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RESUMEN 
En este trabajo se analiza el mecanismo de transmisión monetaria en España mediante 
la simulación de un modelo macroeconómico. El modelo considera una economía abierta 
y financieramente integrada. con un diferencial de inflación con el exterior. La reducción 
permanente del diferencial de inflación requiere una reducción equivalente del tipo de 
interés nacional al internacional. El análisis del modelo revela la indetenninación de las 
variables nominales debido a que el banco central fija el tipo de interé� en vez de 
cambios en la cantidad de dinero. De acuerdo con las simulaciones, un incremento 
temporal de tipos de interés seguido de una reducción pennanente parece la estrategia 
de desinflación menos arriesgada. De esta forma, la inflación converge hacia su valor 
de largo plazo siempre por debajo de su nivel de partida. El trabajo muestra dos 
resultados importantes. En primer lugar, que el canal de competitividad es muy 
importante en el proceso de convergencia. En segundo lugar. la evolución temporal de 
la inflación y del Pffi depende 'crucialmente de la respuesta de la paridad ante el anuncio 
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La política monetaria tiene un papel importante en la estabilización de las 
fluctuaciones económicas y, en particular, en el control de la tasa de inflación de una 
economía. En este trabajo se aborda el análisis del mecanismo de transmisión monetaria 
en España mediante la realización de una serie de ejercicios de simulación en un modelo 
macroeconómico planteado a un elevado nivel de agregación. En estos ejercicios se 
compara la evolución de la tasa de inflaciófl. y de la tasa de crecimiento del Pffi en el 
escenario base con la evolución correspondiente a distintos escenarios alternativos de 
política monetaria. 
Mediante estos ejercicios de simulación se evalúa la respuesta de la inflación 
y la tasa de crecimiento, una vez que 'todas las demás variables endógenas (tipo de 
cambio, tipo de interes real a largo plazo, demanda de saldos reales, etc,) se han 
ajustado convenientemente. En el modelo macroeconómico utilizado no se distingue 
explícitamente entre distintos componentes del gasto o de la formación de rentas. Un 
elevado nivel de agregación dificulta el análisis detallado de los canales de transmisión 
monetaria, pero permite obtener respuestas a algunas cuestiones relevantes que son 
menos sensibles a alteraciones en la especificación del modelo. En particular, algunas 
de estas cuestiones son la respuesta de la demanda a variaciones en el tipo de interés, 
la importancia de la competitividad en la transmisión monetaria o la rapidez del ajuste 
de las expectativas. 
En la especificación del modelo de simulación se ha tenido en cuenta el 
nuevo régimen adoptado por la política monetaria española en el marco del proceso de 
integración económica en Europa. En el ámbito institucional, este cambio de régimen 
se manifiesta en la progresiva autonomía del Banco de España, con un objetivo último 
definido en términos de inflación. En cuanto al funcionamiento de los mercados 
financieros, la progresiva apertura e integración de la economía española en los 
mercados internacionales otorgan un papel relevante a las expectativas de los agentes 
en la determinación de las variables nominales y reales de la economía. 
El resto del trabajo se organiza de la siguiente forma, En la sección 2, se 
resumen los aspectos más sobresalientes del mecanismo de transmisión tlxmetaria, así 
como la modelización concreta que se aborda en este trabajo. En la sección 3, se 
analizan las consideraciones de tipo teórico más importantes que se derivan del nxXlelo 
conceptual elegido. En la sección 4, se describe el modelo específico estimado utilizado 
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en el resto del documento. En la sección S, se presentan los resultados de las 
simulaciones de diversas estrategias desinfl�cionistas. En la sección 6, finalmente, se 
resumen las principales conclusiones del trabajo 
2. LA TRANSMISIÓN DE LA POLmCA MONETARIA: UN MODEW DE 
OFERTA Y DEMANDA AGREGADA 
La política monetaria afecta a la inflación, a la tasa de desempleo o a la tasa 
de crecimiento de una economia modificando la oferta y demanda agregadas. El 
conjunto de canales de influencia sobre estas es 10 que conocemos como �ecanismo de 
transmisión monetaria. Antes de pasar a descn'bir sus rasgos principales, es necesario 
hacer dos puntualizaciones. En primer lugar, es preciso concretar el entorno en el que 
opera la política monetaria. En general, la política monetaria carece de efectos reales 
apreciables en una economía en la que t&ios los mercados están en equilibrio, . debido 
a la respuesta inmediata de los precios a los excesos de demanda. Por ello, centraremos 
el análisis en el estudio de los efectos de la política monetaria, en primera instancia, 
sobre las variables nominales. Si, además, existe algún tipo de rigidez nominal, la 
política monetaria afectará, al menos temporalmente, a las magnitudes reales de la 
economíal. 
En segundo lugar, la rapidez relativa con la que las actuaciones monetarias 
inciden sobre precios y cantidades determina el coste que viene asociado a cada 
estrategia de política monetaria y, por tanto, a su viabilidad. No obstante, en este trabajo 
no abordaremos el estudio de los determinantes de la rapidez de respuesta a los impulsos 
monetarios. La principal referencia a esta cuestión se contiene en la estructura dinámica 
del modelo empírico, que condiciona los resultados de las simulaciones. 
La caracterización de los canales de transmisión depende de la forma en que 
se formule la política monetaria. Así, un banco central puede mantener esquemas 
basados en el establecimiento de objetivos de algún agregado monetario, o bien optar 
por determinar una senda para los tipos de interés a corto plazo coherente con su 
I Se supone que la capacidad productiva está dada y que no responde a 
variaciones en el tipo de interés. De este nxxio, la política monetaria no tiene efectos 
sobre su niVel potencial de crecimiento. La presencia de histéresis podría generar 
efectos a largo plazo, que no se abordan en esta sección. 
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objetivo de nivel de p=ios (u otra variable nominal, como el tipo de cambio)'. Como 
es bien sabido, la naturaleza de la incertidumbre en una economía afecta a la elección 
óptima de una u otra estrategia monetaria [véase Poole (1970)]. Sin embargo, ha sido 
la observación empírica sobre la inestabilidad que sufren muchas estimaciones de la 
demanda de activos monetarios la que ha llevado a reducir su confianza como medida 
del tono de la política monetaria en muchos países, pasando tan solo a ser un indicador 
destacado de la misma. Dos razones se han dado en la literatura para la inestabilidad a 
corto plazo de la demanda de dinero [véase Taylor (1995)]. Una, ha sido el desarrollo 
de los mercados financieros y su desregulación. Otra, la paulatina apertura de las 
economías al exterior y la consiguiente influencia de nuevas variables en la relación 
entre los agregados monetarios y las decisiones de gasto de los agentes. En la siguientes 
sub secciones se detallan los mecanismos de transmisión bajo una y otra estrategia 
monetaria. 
2.1 El mecanismo de transmisión basado en UD agregado monetario 
El gráfico 1 recoge los principales efectos de la política monetaria sobre el 
(componente cíclico del) pm y sobre la tasa de inflación, a través de los distintos 
mercados de una economía. La mayoría de estos cfectos son independientes de si la 
política monetaria se define en ténninos de un agregado monetario o de un valor para 
el tipo de interés, pero supondremos, por el momento, que la medida de política se 
entiende como el establecimiento de un objetivo de agregado monetario {M,}'. En una 
economía en que la existencia de alguna imperfección de mercados genera una 
insuficiencia de demanda, la eficacia de la política monetaria depende, fundamental· 
mente, de su influencia sobre los p=ios relativos: el tipo de interés, el tipo de cambio 
y el salario real. Las variaciones en el tipo de interés real permiten alterar la estructura 
temporal de la demanda, provocando, en el caso de una contrac�ión monetaria, un 
"retraso" en cienas decisiones de CODSUIOO e inversión. Los tipos de interés, además de 
este efecto de sustitución intertemporal, pueden afectar a la demanda, vía los efectos 
2 Ninguno de estos esquemas debe adscribirse a un conjunto concreto de 
instrumentos de la política monetaria. 
, A partir de este valor, los agentes forman sus expectativas de comportamiento 
futuro de la autoridad monetaria. Este objetivo también podría definine en términos 
de tasas de crecimiento de la oferta de dinero. 
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renta y riqueza. Igualmente, el encarecimIento relativo de los bienes de producción 
doméstica lleva a las empresas a reducir su cuota de mercado reduciendo la demanda 
exterior. También la oferta agregada (precios y salarios) se verá afectada por el 
abaratamiento de los productos importados y por la expectativas de los agentes. 
El canal más convencional de actuación de la política monetaria es el que 
opera a través del tipo de interés (efecto liquidez). Una política monetaria contractiva 
produce un incremento temporal del tipo de interés nominal a corto plazo (generalmente, 
su efecto en el mercado interbancario es inmediato). Las empresas y los consumidores 
toman como referencia, en el cálculo del coste de uso del capital que determina sus 
decisiones de gasto duradero, algún tipo de interés a largo plazo o el tipo de interés de 
las operaciones de crédito de la banca. El mecanismo por el que los impulsos en el tipo 
a corto influyen en el tipo a largo es complejo, ya que se ve afectado por la naturaleza 
y grado de competencia del sistema financiero, por la estructura de créditos de corto y 
largo plazo en el. pasivo de las empresas, y por la percepción que los propios mercados 
financieros tengan del carácter más o menos transitorio del cambio en el tipo de interés. 
Adicionalmente, la política monetaria puede producir una alteración en las primas de 
riesgo relativas de algunos activos. Pero la traslación integra de impulsos a través de 
toda la estructura de activos tarda tiempo en manifestarse, incluso en el caso en que los 
diversos tipos de interés tiendan a moverse conjuntamente, y no siempre tiene lugar de 
una forma lineal. 
Las variaciones en la oferta monetaria influyen también sobre el tipo de 
cambio. La forma en la que opera este efecto depende fundamentalmente, del grado de 
apertura de la economía y, en particular, del grado de integración financiera con el 
exterior. Si la movilidad del capital es muy elevada, el único tipo de cambio sostenible 
será aquel que garantice, primas de riesgo aparte, la igualdad entre las rentabilidades 
esperadas de activos domésticos y extranjeros similares, cuando estos se comparan en 
la misma moneda. La 'paridad descubierta de intereses' es una forma de representar esta 
condición, de modo que el tipo de cambio nominal difiere del esperado en función de 
cuáles sean las expectativas sobre la evolución futura del diferencial de intereses. Las 
variaciones en un agregado monetario afectan a la paridad nominal por tres vías. En 
primer lugar, el nivel relativo de la oferta monetaria nacional determina el valor 
esperado en el futuro del tipo de cambio. En segundo lugar, el diferencial de tipos de 
interés, provocado por la alteración temporal de la oferta de saldos reales, determina la 
tasa de apreciación o depreciación del tipo de cambio. Por último, la forma en que se 
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conduce la política monetaria es uno de los factores que influyen en la prima de riesgo 
que los inversores exigen para invertir en activos domésticos. 
En general, una política monetaria restrictiva incrementa temporalmente el 
diferencial de tipos de interés, lo que contribuye a generar una apreciación de la moneda 
de cuantía suficiente para crear una expectativa de depreciación en el futuro·. 
Adicionalmente, dicha política puede provocar una reducción en el riesgo cambiarlo, por 
parte de los inversores extranjeros, que favorezca la afluencia de capital. La apreciación 
pone en marcha dos tipos de efectos que contribuyen a moderar la inflación. Por una 
parte, la pérdida de competitividad reduce las exportaciones netas, y con ello la presión 
de la demanda. Por otra, el abaratamiento relativo de los bienes importados reduce la 
inflación importada y modera las demandas salariales. 
Las alteraciones en la oferta de dinero tienen también algún efecto sobre la 
oferta y la demanda agregadas que no actúa exclusivamente a través de los precios 
relativos. La política monetaria influye sobre el valor de la riqueza neta del· sector 
privado al afectar tanto al nivel de activos netos en manos del sector privado como a su 
valor de mercado a través de la estructura de precios relativos de los activos financieros 
y reales. Este efecto riqueza constituye el principal canal de influencia de la política 
monetaria en los modelos monetarislas [véase Metzler 1995)]. E�iste también una 
relación directa entre la magnitud del crédito al sector privado y el nivel de gasto de 
empresas y consumidores. Cuando existe algún tipo de imperfección derivada de 
asimetrías en la información, el coste de las distintas formas de financiación para 
empresas (y consumidores) no se iguala en el margen. En concreto, una política 
monetaria que provoca aumentos en el tipo de interés también aumenta el coste relativo 
de la financiación externa para aquellas empresas cuya solvencia financiera es menor. 
El canal crediticio se manifiesta en la restricción de la oferta de crédito bancario, que 
acompaña a la contracción monetaria, y en la dificultad de acceso a otros fondos 
externos que reducen eventualmente el gasto privados . 
• C�n lo que el tipo de cambio deberá sobrerreaccionar con el fin de alcanzar un 
nivel más elevado que el de partida, tras un periodo de depreciación. 
, Bernanke y Gertler (1995) aportan evidencia empírica y argumentaciones 
teóricas en favor de la presencia de este efecto. Hemando (1995) analiza la 
relevancia del canal crediticio en la transmisión de la política monetaria en España. 
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Por último, la política monetaria puede tener un efecto directo sobre la 
inflación si el banco central es capaz de influir en las expectativas de los agentes. En 
el caso de una política monetaria restrictiva, este efecto expectativas se manifiesta sobre 
la oferta agregada moderando las demandas salariales y el crecimiento de los costes 
nominales, mientras que por el lado de la demanda agudiza el incremento del tipo de 
interés real que acompaña a la contracción monetaria. Este incremento será más o menos 
duradero en función de la rigidez a la baja de la inflación. Cuando esta remite, los 
.saldos reales se recuperan, con la consiguiente reducción del tipo de interés nominal, en 
línea con la nueva tasa de inflación. 
2.2 El mecanismo de transmisión basado en los tipos de interés 
El esquema descrito en el apartado anterior recoge los canales más 
importantes por los que se transmiten los impulsos monetarios a la actividad real y a la 
inflación. La política monetaria en España se ajusta más a un esquema según el cual el 
banco central guía la evolución del tipo de interes nominal en función del objetivo de 
inflación, acomodando el uso de sus diversos instrumentos para mantener el tipo dentro 
de los cauces deseados6• En este caso, i pasa a ser la variable exógena de política 
monetaria, endogenizándose M. Para un valor dado del tipo de interés, los canales de 
transmisión monetaria operan de una forma similar a la descrita en el apartado anterior, 
tal y como se recoge en el gráfico 1. Sin embargo, esta definición de la política 
monetaria da lugar, al menos, a tres peculiaridades en el funcionamiento del mecanismo 
de transmisión monetaria, que conviene destacar. 
La primera hace referencia al tipo de políticas que es posible llevar a cabo 
para favorecer la desinflación en una econoIlÚa que parte de niveles más elevados de 
inflación y de tipo de interés nominal que los países de su entorno (con los que está 
financieramente integrado). La transmisión de una reducción permanente en el 
crecimiento de la cantidad de dinero actúa a través de un aumento de los tipos de 
interés, que eventualmente acaban reduciéndose cuando la inflación 10 hace y la oferta 
de saldos reales se recupera. Por ello, el equivalente a una reducción permanente en la 
tasa de crecimiento de la oferta monetaria no es un incremento pennanente de los tipos 
de interés, sino un incremento temporal de los mismos . 
• Véase, Banco de España (1994). "Objetivos e instrumentación de la política 
monetaria en 1995", Boletín económico, diciembre. 
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Esta constatación conduce a la segunda peculiaridad del mecanismo de 
transmisión del tipo de interés. En economías financieramente integradas, la movilidad 
de capitales tiende a homogeneizar, en el medio y largo plazo, los tipos de interés reales. 
Así, en dichos plazos, la reducción del diferencial de inflación viene acompañada de la 
reducción correspondiente del diferencial de los tipos de interés nominales7. Cuando el 
banco central utiliza la cantidad de dinero, esto se consigue 'automáticamente' si la 
contracción monetaria alcanza su objetivo de moderar la inflación. Cuando la autoridad 
monetaria utiliza el tipo de interés como instrumento, puede llevar a cabo Wia política 
que emule el efecto de una reducción permanente en la oferta monetaria, incrementando 
temporalmente el tipo de interés (por encima de su nivel de partida), para reducirlo más 
tarde, en linea con el nivel internacional. Sin embargo, la posibilidad de reducir 
inmediata y permanentemente el tipo de interés nominal no puede descartarse, en teoría, 
como estrategia anti-inflacionista, aunque en la práctica resulta inviable, como se 
argumenta en la próxima sección. 
La tercera característica relevante asociada al control del tipo de interés por 
parte de la autoridad monetaria es la dificultad de establecer inequívocamente el valor 
de las variables nominales. Cuando la oferta monetaria se detennma exógenamente, esta 
constituye el ancla nominal para la economía. La indeterminación nominal con una regla 
de tipos de interés aparece en una amplia gama de modelos. En una economía cerrada, 
con precios rigidos, el nivel de precios se determinará por su propio pasado. Sin 
embargo, cuando los precios se fonnan racionalmente, Sargent y Wallace (1975) 
demostraron que el nivel de precios está indeterminado. 
En una economía abierta, en la que el tipo de cambio se determina bajo 
expectativas racionales, la inexistencia de un ancla nominal da lugar a una 
indeterminación fundamental en el nivel del tipo de cambio y en el resto de variables' 
nominales de la economía. El efecto más destacado de esta indeterminación, tanto en 
ténninos teóricos como empíricos, se concreta en la dificultad de evaluar 
inequívocamente el coste de las estrategias alternativas de desinflación. En las siguientes 
secciones, una vez especificados el marco analítico y el modelo econométrico, se 
discutirá este punto con un mayor detalle. 
1 El tipo de interés real está determinado a nivel internacional. En una economía 
cerrada, también viene determinado por las preferencias y la tecnología, pero es 
posible variarlo a corto plazo. 
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3. MARCO ANALíTICO 
3.1. Economia cerrada 
Consideremos el siguiente modelo, en el que i es el tipo de interés nominal 
doméstico, y es el logaritmo del output gap y p es el logaritmo del nivel de precios. Las 
expectativas de inflación o eore inflation vienen recogidas en 1t, que por el momento 
supondremos exógenas. Las principales relaciones de comportamiento están recogidas 
en las expresiones (1) Y (2), cuya interpretación es estándar y en donde todos los 
parámetros son positivos: 
y - y(i-p) (1) 
p = 1t • q,y (2) 
El tipo de interés real relevante en la demanda se supone, para simplificar 
la exposición, que es el tipo ex-post. Las medidas de política monetaria del banco central 
vienen definidas por una senda de tipos de interés. sin que vayamos a especificar la 
fonna en que los tipos son controlados. Aumentemos el modelo en (1) y (2) con la 
siguiente ecuación para las expectativas de inflación (1t), suponiendo que responden a 
las desviaciones pasadas respecto a la inflación observada 
ft = �(¡j-1t) (3) 
El modelo tiene tres variables endógenas, {1t. p. y}. El estado estacionario viene definido 
por las condiciones ft =0 Y =0. Por tanto, la solución de largo plazo (1t"ji:;. y.o) 
implica que la reducción de la tasa de inflación de una economía requiere una reducción 
equivalente del tipo de interés nominal. 
La estructura dinámica del modelo muestra, a su vez, la estrategia 
desinflacionista más adecuada para reducir permanentemente la inflación de un nivel k 
a cero. A partir de las ecuaciones (1) a (3) podemos escribir: 
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¡i = 1t-� (i-1t) 1-"(<1> (4) 
(5) 
Puede observarse que la reducción del tipo de interés necesaria a largo plazo no puede 
aplicarse inmediatamente. Este descenso produce, para el rango de parámetros 
esperado (<I>y<l), y como puede observarse en (5), un aumento de las expectativas de 
inflación que se autoalimenta. El modelo es dinámicamente inestable, por lo que, al ser 
las expectativas de inflación (1t) una variable predetenninada, la reducción del tipo de 
interés nominal provoca un incremento inmediato del output gap y, con él, de la 
inflación. El aumento de la tasa de inflación dispara las expectativas [a través de (3)] 
lo que genera una espiral inflacionista. 
La única forma de reducir a largo plazo el tipo de interés nominal es 
mediante el incremento temppral de i. Dicho incremento genera una caída inmediata de 
la inflación y de 1[. Este proceso de desinflación continúa hasta que 7t alcanza el valor 
objetivo de la inflación a largo plazo. En ese momento, el banco central puede 
estabilizar la inflación a dicho nivel reduciendo instántaneamente el tipo de interés 
nominal hasta su nuevo valor de largo plazo'. La expresión (4) muestra que esta 
estrategia permite sitUar a ¡i en su valor objetivo, deteniendo el proceso de 
desaceleración de las expectativas (3) y la recesión necesaria para moderar la inflación. 
3.2, Economfa abierta 
Consideremos ahora el caso de la econonúa abierta, en el que e es el 
logaritmo del tipo de cambio nominal (definido en peseta/moneda extranjera), ¡' es el 
tipo de interés nominal mundial y p es el logaritmo del nivel de precios. El nivel de 
precios en el extranjero (p) se supone, por simplicidad, constante e igual a cero. 
Inicialmente consideraremos de nuevo 1t exógena; es decir, fijaremos Ji a cero. Esto 
pennitirá resaltar algunos aspectos del modelo, que no dependen de este parámetro, pero 
resultan de interés, aunque más adelante se completa la discusión resolviendo el modelo 
8 Es decir, una vez alcanzado el 1t marcado como objetivo, se hace saltar el tipo 
de interés nominal i al valor necesario para volver al tipo de interés real de 
equilibrio. 
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para cualquier valor (positivo) de p. El modelo con expectativas exógenas se recoge en 
las ecuaciones (2), (6) Y (7): 
= i ·  + é (6) 
y = - y(i-¡j) . 5(e -p) (7) 
Bajo el supuesto de expectativas racionales (forward looking) en el mercado de divisas, 
(6) detennina el valer corriente del tipo de cambio, de acuerdo con (6'): 
T 
e(/) = -J (i(s) -i '(s))ds + e(1) 
, 
(6') 
El modelo tiene abora tres variables endógenas {e, p, y}, 
Definiremos como estado estacionario aquella situación en la que el tipo de 
cambio real es constante (é-p=O), y por lo tanto compatible con diversas tasas "de 
inflación. Para un nivel estacionario de inflación igual a k(é =p =k), la econorIÚa 
alcanza la situación definida por: 
• (n-k) y = ---q, 
(e-p't = :!i' _ (q.-k) 
5 � 
A largo plazo, un objetivo de inflación doméstica más reducido requiere el 
mantenimiento de un menor diferencial de interés nominal con el exterior. Además, 
cuanto mayor es la restricción de oferta, medida esta por el diferencial entre la 
expectativa de inflación y el objetivo de inflación (n-k), mayor es el grado necesario de 
apreciación de nuestra moneda en ténninos reales [menor habrá de ser (e-p)]. Esto se 
debe a que la restricción que impone el tipo de interés real mundial al doméstico hace 
que la única manera en que es posible moderar las presiones inflacionistas es a través 
de una pérdida de competitividad exterior. Conviene insistir en que esta pérdida de 
competitividad depende de unas expectativas de inflación todavía exógenas. 
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3.2.1. Análisis dinámico 
Las ecuaciones (8) y (9) representan los aspectos más relevantes de la 
respuesta dinámica de las variables endógenas a los cambios en el tipo de interés: 
jJ = n + $y = n-�(i-1t) + �(e-p) 1-4>y 1-4>y 




Supondremos que l....q,y es positivo, por 10 que el modelo es estable, tal como se 
representa en el diagrama de fase del gráfico 2. El modelo está inequívocamente 
detenninado en términos reales (y, e-p) como función de 1a,5 variables exógenas (;, i', 11:), 
como se aprecia en la solución de estado estacionario. Sin embargo, el valor de las 
variables nominales (e, p) en cada momento no está determinado a no ser que se añada 
alguna otra condición a las ecuaciones del modelo. La estabilidad de la ecuación (9), 
unida al hecho de que el tipo de cambio nominal es una variable no predeterminada, ya 
que reacciona ante el anWlcio de sendas de tipo de interés futuro [de acuerdo con (6')], 
genera un problema de no unicidad de la solución. 
La imposibilidad de establecer la respuesta del tipo de cambio nominal ante 
cambios en la senda de diferenciales de tipos de interés se aprecia combinando (6') con 
la solución del tipo de cambio real en estado estacionario, como función de variables 
reales. Aunque e(1)-p(1) está inequívocamente determinad09, ero y Pro no lo están, 
ya que no hay ninguna variable exógena nominal cuyo valor en T fije el de ambas. 
Podría argumentarse que, dado que p es una variable predeterminada, su valor terminal 
estará también determinado. Sin embargo, como veremos en los ejercicios que siguen, 
el valor final de p(T) depende, a su vez, de la respuesta inicial del tipo de cambio 
nominal ante los anuncios de política monetaria. La inspección de (6') muestra, a su vez, 
cómo no es suficiente conocer el valor esperado del diferencial de tipos de interés para 
conocer el valor de e(V; para ello, es preciso conocer también el de ero y, a su vez, el 
de p(T). En suma, solo conociendo un valor para una de las dos variables y algún 
periodo (por ejemplo, algún valor terminal), podemos determinar con el modelo las 
sendas completas tanto para p como para e. 
Esta indeterminación es consecuencia de que el modelo presenta más 
variables no predetenninadas (una) que raíces inestables (cero). Buiter ( 1983) propone 
9 Siendo T el periodo de tiempo correspondiente al estado estacionario. 
- 17 -
diversas soluciones para el caso en que existan demasiadas raíces estables en un modelo 
dinámico. Sin embargo, la causa del problema en nuestro caso es diferente, por 10 que 
ninguna de estas soluciones es aplicable. En concreto, b. propuesta de que la variable 
e no responda a infonnación irrelevante, es decir, que salte inmediatamente a su valor 
de estado estacionario o al nivel que le coloque en la senda de convergencia hacia él en 
el momento oportuno, no es útil en este contexto, ya que simplemente no podernos saber 
cuál es dicho valor. 
En este modelo, la causa de la indeterminación es el supuesto de fijación del 
tipo de interés nominal por parte del banco central [véase McCallum (1981)]. lo que se 
traduce en que la oferta monetaria sea endógena y no se pueda detenninar su nivel en 
cada momento10• Esta endogeneidad, combinada con la variabilidad del tipo de cambio 
nominal, deja al modelo sin un ancla nominal que determine el valor de los precios 
absolutos. 
3.2.2. Un ejemplo 
Este problema adquiere importancia ya que la dinámica de transición es en 
este caso especialmente importante. Consideremos el siguiente ejemplo: supongamos que 
partimos de una situación de estado estacionario con un nivel (diferencial) de inflación 
le; supongamos que la autoridad monetaria decide reducir el tipo de interés doméstico 
al nivel del mundial (i=i), con carácter pennanente, con el fin de reducir la inflación 
nacional a la extranjera mediante el mantenimiento de una recesión por el tiempo que 
sea necesarioll. En consecuencia, el nuevo valor de estado estacionario viene dado por: 
iO = i· 
( )' y .. n e-p 
= S' - 4>S 
Supongamos que permitimos que el tipo de cambio alcance inmediatamente el valor e'. 
tal que la economía alcanza su nuevo estado estacionario (e-pYO, pero con el valor 
anterior del nivel de precios ¡I, 
" La 1M del modelo es horizontal. 
11 Recordemos que la core injlation sigue siendo exógena; por ello, el 
mantenimiento de una inflación inferior requiere una recesión pennanente. Cuando 
la eore injlation' se considere endógena, será posible reducir pennanentemente la 
inflación sin necesidad de un output gap pennanentemente negativo. 
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Es decir, perrrutnnos que la peseta se aprecie en impacto. Esta sería la solución a 
adoplM en el caso propuesto por Buiter (1983) en el sentido de que las variables 
forward looking no respondan a infonnación irrelevante. En este caso, la reducción del 
tipo de interés pennitiria reducir inmediatamente la inflación a su nuevo valor de estado 
estacionario. El coste del proceso de transición es nulo, por 10 que no es posible pensar 
en una estrategia superior a esta para reducir la inflación. De acuerdo con este resultado, 
el modelo tiene una implicación de política económica poco intuitiva: la mejor estrategia 
de control de la inflación seria reducir pennanentemente los tipos de interés nominales 
al nivel de t, lo que, a su vez. vendría acompañado de una apreciación inmediata y 
permanente de la peseta. 
Cuando pensamos en una política destinada exclusivamente a reducir la 
inflación. es más lógico pensar en un incremento temporal de los tipos de interés que. 
al provocar una recesión, modera la inflación y permite una reducción posterior de tipos. 
Por otra parte, el impacto inicial esperado sobre el tipo de cambio nominal de este 
aumento de tipos es el de provocar una depreciación de la peseta, de modo que la 
apreciación real a largo se consigue a través de un proceso de fuerte moderación en el 
crecimiento de los precios. En realidad, tanto una como otra estrategia dependen 
principalmente del supuesto que hagamos sobre la respuesta inicial del tipo de cambio 
nominal ante el anuncio de una política de tipo de interés detenninada. 
3.2.3. La indeterminación nominal en el modelo 
La existencia de múltiples soluciones para las variables nominales en el 
modelo, compatibles con el equilibrio de expectativas racionales, implica que la senda 
de transición entre dos equilibrios de largo plazo no es única. En el modelo básico 
Mundell-Fleming, con tipos de cambio fijos, la endogeneidad de la oferta monetaria no 
es incompatible con una única solución para las variables reales de la economía, debido 
a que en este caso el tipo de cambio actúa como ancla nominal. Sin embargo, en una 
economía abierta, con plena movilidad de capitales, la adopción por parte de la autoridad 
monetaria de una política de detenninación del tipo de interés convierte a todas las 
magnitudes nomínales en variables endógenas a resolver en el propio modelo. La oferta 
monetaria se subordina a la consecución del tipo de interés deseado en cada momento; 
además, el diferencial de tipos de interés determina la tasa de apreciación de la moneda 
nacional. Todo ello, unido a la endogeneidad del nivel de precios, hace imposible fijar 
externamente el nivel de las magnitudes nominales de la economía. 
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Una solución natural a este problema es la incorporación de una oferta 
monetaria exógena, permitiendo que el tipo de interés se determine endógenamente en 
el modelo. Sin embargo, este supuesto es poco útil para simular el efecto de estrategias 
alternativas de política monetaria en las que el tipo de interés es la variable de control. 
En la práctica necesitamos una ecuación más en el modelo. Esta puede adoptar diversas 
fonnas, pero todas eUas suponen la fijación del valor de alguna variable nominal. La 
fonna genérica que adopta esta ecuación es la de una regla de feedback. según la cual 
la autoridad monetaria reacciona variando el tipo de interés cuando alguna variable (X) 
se desvía más de lo deseado de su valor objetivo'2• Esta modelización plantea, no 
obstante, algunos problemas. Si representa a la oferta monetaria volvemos de nuevo a 
la situación planteada con anterioridad, por lo que no insistiremos en los inconvenientes 
de esta regla. Si X representa el nivel de precios o la paridad de la peseta, podriamos 
intepretar la regla de feedback como una ecuación que fija un objetivo específico de la 
autoridad monetaria. Esta estrategia de modelización, no obstante, tampoco está exenta 
de inconvenientes que han impedido su adopción en este trabajo. Un análisis más 
riguroso del problema de la indeterminación y de su relación tanto con la articulación 
de la política monetaria como con diversas reglas de feedback, puede hallarse en el 
apéndice A. 
Hay que resaltar que un objetivo de tasa de inflación no resuelve el 
problema de indeterminación, por 10 que es necesario fijar explícitamente un objetivo 
de nivel de preciosll. Canzoneri (1994) argumenta que una senda de inflación siempre 
puede escribirse como una de precios y viceversa, por lo que el problema seria más 
semántico que de fondo. No obstante, si lo que importa es la tasa de inflación y no el 
nivel de precios'4, es evidente Que es posible alcanzar dicha tasa a niveles muy 
diferentes de los precios (y del tipo de cambio). 
Además, la fijación de un objetivo de tipo de cambio requiere que este sea 
creído por los agentes económicos, lo que no está garantizado en nuestro modelo. Si nos 
limitamos a suponer que cualquier objetivo de tipo de cambio es creído por los 
12 Este tipo de reglas recogen la propuesta de McCallum (1981) para resolver el 
problema de la no unicidad. 
Il Agradecemos los comentarios de M. Canzoneri en relación con este punto, que 
han resultado de gran utilidad. Una discusión sobre este punto puede verse en Dhar 
et al. (1994). 
14 Como sucede en el caso del cumplimiento de los requisitos en diversas fases 
de la integración europea. 
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mercados, Ilegariamos a la paradoja que se planteaba en el ejemplo discutido con 
anterioridad: la autoridad monetaria podría elegir una estrategia de desinflación, sin 
costes durante el proceso de transición, anunciando una depreciación en la: magnitud 
adecuada en el momento de reducir los tipos de interés. 
La inclusión de una regla de feedback parece lógica en una modelización del 
comportamiento de la autoridad monetaria llevada a cabo desde fuera de la misma, pero 
no como elemento a tener en cuenta en la toma de decisiones de política monetarials. 
Una regla de comportamiento elimina la acruación discrecional del banco central en 
materia de tipos de interés, por lo que el modelo no puede responder a la pregunta 
básica de "qué hacer con los tipos de interés para alcanzar un objetivo de inflación y 
crecimiento determinados", sino que se limita a simular el comportamiento q.e inflación, 
output y tipo de interés, siguiendo esa regla arbitraria particularl6. 
Necesitamos, pues, incorporar una condición adicional al modelo con el �n 
de interpretar sus propiedades en ténninos de política económica. Adoptaremos 
simplemente un supuesto de comportamiento que se considera 'razonable'. En concreto, 
supondremos que una reducción inmediata de los tipos de interés tiene un impacto 
depreciador sobre la peseta. Por el contrario, la peseta se aprecia cuando el banco central 
sube los tipos de intereso Sobre este punto se volverá en la descripción de los ejercicios 
de simulación. 
3.3. Estrategias de desinDación 
3.3.1. Reducción permanente y no anticipada del tipo de interés, junto con una 
depreciación inmediata del tipo de cambio nominal 
Partimos de una situación de estado estacionario de inflación igual a k. El 
objetivo de la política monetaria es anular el diferencial de inflación con el resto del 
15 Hay si�aciones en las que la forma de elaborar la política monetaria justifica 
la incorporación al modelo de una regla de este tipo. El caso del Banco de Inglaterra 
es un ejemplo de tal situación, dado que utiliza el modelo para predecir el 
comportamiento de la inflación condicionada a una política monetaria que decide 
otra institución (el Tesoro). 
" Un atractivo de los modelos que incorporan dicha regla de feedback es la 
posibilidad de determinar cuál es la regla óptima entre todas las de una clase 
concreta. 
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mundo, lo que implica reducir el tipo de interés nominal al nivel de t, de modo 
que: e=¡i:{). Supondremos también que los agentes anticipan una depreciación nominal 
en una cuantía detenninada (es decir una devaluación). Así, e aumenta a su nuevo valor 
en impactol1, 
'o 
er; = -Io(i(S)-i O(s»)ds + ero = ero > ero 
Dado que el valor de los diferenciales de interés futuros es conocido e igual a cero, la 
peseta alcanza inmediatamente la nueva paridad nominal esperada en el futuro. 
La dinámica del modelo se recoge en el gráfico 3, donde se representan los 
dos puntos de estado estacionario (EIr y EQ), así corno el comportamiento temporal del 
tipo de cambio reaL El gráfico 4 recoge la evolución temporal del conjunto de variables 
del sistema. El impacto inicial consiste en una reducción del tipo de interés, junto a una 
depreciación nominal de la moneda. Con ello, el output gap aumenta inmediatamente, 
ya que también aumentan tanto la demanda doméstica corno la ex.terior, Esta expansión 
provoca un incremento sustancial de la inflación temporalmente, por encima no solo de 
su objetivo final, sino incluso del punto de partida ( jJ > k > O ). A partir de aqui, 
dado que la paridad nominal ha alcanzado su nuevo valor estacionario, se produce una 
continua apreciación en ténninos reales: 
é - jJ = -jJ < -k < O  
Esta apreciación, a su vez, erosiona la competitividad exterior, con lo que el output gap 
cae paulatinamente, hasta el punto en que la inflación se iguala con el objetivo. En ese 
momento, la economía alcanza su estado estacionario, definido por la constancia del tipo 
de cambio real: 
«T,) - jJ(T,) = O 
Tal y como se aprecia en el gráfico 4, la economía se aproxima a su nueva 
situación de largo plazo a través de un periodo de elevada inflación, lo cual puede hacer 
que esta estrategia sea poco creíble para los agentes. La apreciación real necesaria para 
mantener nuestra inflación al nivel de nuestros competidores solo se puede lograr, en 
un contexto de perfecta movilidad del capital (y por tanto con nuestro tipo de interés 
real anclado al mundiaf), mediante una elevación suficiente del nivel de precios. 
17 En donde el signo "+" representa la situación de las variables instantes después 
del anuncio de la nueva política económica. 
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3.3.2. Incremento transitorio del tipo de interés seguido de una reducción 
permanente, Junto con una apreciación inmediata del tipo de cambio nominal 
Partimos, como en el caso anterior, de una sitüación de estado estacionario 
de inflación igual a k. El objetivo de la política monetaria sigue siendo el de anular el 
diferencial de inflación con el resto del mundo, reduciendo el tipo de interés nominal 
al nivel de t. Sin embargo, con el fin de evitar el incremento transitorio de la inflación, 
el banco central anuncia un incremento temporal del tipo de interés al nivel i==( +q, en 
donde q es mayor que k, para a continuación reducirlo al nivel t, con carácter 
permanente. De esta forma, el perfil seguido por los tipos seria el de una subida no 
anticipada por encima de los valores iniciales, para caer de forma anticipada a un nivel 
inferior al mismo, compatible con una inflación terminal menor. 
El tipo de cambio nominal sufre una fuerte apreciación que sitúa al sistema 
dinámico en el punto Eq del gráfico 5 en impacto. Esta reacción inicial de e es la 
condición adicional que necesitamos para definir la dinámica de transición en el modelo. 
Se basa en un supuesto ad-hoc y en la aplicación de la paridad descubierta de intereses. 
Por una parte, supondremos que esta política lleva asociada una apreciación nominal a 
largo plazo [e(T.J>e(Toil. COlOO sabemos, el efecto final será una apreciación del tipo 
de cambio real; dado que esta política lleva asociada una fuerte recesión a corto plazo 
(con reducción de la demanda de divisas y moderación del nivel de precios), es 
razonable pensar que esta apreciación real irá acompañada de una apreciación nominal. 
Por otra parte, en el periodo de transición el incremento del diferencial de tipos de 
interés implica un período de depreciación de la moneda, por lo que el impacto inicial 
genera un determinado grado de o\lershooting de la paridad nominal: 
T. 
e(T.! = -I.(i(S)-i O(S))dr + e(T,) < e(T,) < e(T.) 
La evolución temporal del conjunto de variables del modelo queda reflejada 
en el gráfico 6. La magnitud del incremento inicial de tipos de interés, unida a la 
apreciación, provoca una recesión suficiente para generar una inflación negativall. A 
partir de aquí entramos en una situación de depreciación continua del tipo de cambio 
real que va aumentando el output gap, aumentando la inflación hasta alcanzar su nivel 
de largo plazo. Esta depreciación continua sucede, inicialmente, por el mayor diferencial 
la En general, dado que se producirá una posterior depreciación real, el efecto 
más importante sobre la inflación ha de lograrse en impacto. Por ello es necesario 
suponer que el incremento temporal de tipos de interés (más la apreciación inicial) 
ha de ser suficiente para lograr overshooting en el comportamiento de la inflación. 
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de tipos de interés (é-¡j>p>k>O) ; continúa incluso cuando este diferencial se ha 
cerrado (é-¡j = -p>O); y solo se detiene cuando la inflación ha caído a su valor 
objetivo (Ji =0). 
3.4. La incorporación de expectativa. adaptativa. al modelo 
Supongamos finalmente que la eore inflation o las expectativas de inflación 
responden a la inflación observada de acuerdo con (3). En ese caso es trivial comprobar 
que las propiedades de estado estacionario del modelo cambian, ya que este vendrá 
definido por un output gap nulo. La estrategia de desinflación combina ahora las 
medidas de demanda con el efecto que sobre la restricción de oferta O eore infIation 
supone un periodo de reducción de la inflación. Ahora, la política de reducción 
permanente de tipos puede ser más costosa, ya que el período de incremento de la 
inflación pone en riesgo la credibilidad y la efectividad de esta estrategia. Lógicamente, 
las ventajas de la des inflación mediante una recesión aumentan notablemente, ya que la 
fuerte fase recesiva contribuye a mejorar la credibilidad y a moderar las expectativas de 
inflación. 
El estudio detallado de este caso revela algunos otros aspectos relevantes del 
modelo y de las estrategias alternativas de control de la inflación. Consideremos el 
modelo definido por las ecuaciones (2). (3), (6) Y (7). La dinámica vendrá ahora 
caracterizada por las ecuaciones (8) y (9), repetidas por conveniencia como las (lO) y 
(11), Y la (12): 
¡j = n - -±!.... (i-re) + � (e-p) 
I -<l>r I -<l>r 
e - ¡j = i-re - � (e-p) - i '  
I -<I>r I -<I>r 
it = �4>Y (i-re) + �<l>6 (e-p) 
I -<l>r I -<l>r 
(lO) 
( 1 1  ) 
(12) 
De la expresión dinámica anterior se siguen dos conclusiones importantes 
nuevas. En primer lugar, se observa que, a diferencia del caso anterior, el estado 
estacionario -definido por la constancia de (e-p) y 1[- implica siempre el mismo nivel de 
ouput gap (igual a cero) y de competitividad, independientemente de la tasa de cambio 
de las variables nominales. En efecto, en el estado estacionario definido para un nivel 
de inflación igual a k, es decir, e=¡j=n=lc y it=O, tenemos: 
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y '  = o 
(e-p)' = !..i ·  8 
Igualmente, se observa que el modelo es neutral. Ante un cambio de estado estacionario 
en el tipo de interés doméstico, i, la respuesta del tipo de cambio real y de la inflación 
viene dada por los siguientes multiplicadores de largo plazo: 
a(e-p) 
I = O iJi « 
El análisis de la dinámica refleja que el sistema puede ser globalmente estable o 
inestable. En efecto, el determinante de la matriz del sistema dinámico fonnado por ( 1 1) 
Y (12) es siempre positivo bajo nuestro supuesto yq,<l .  mientras que la traza del mismo 
será positiva o negativa según que Il sea mayor o menor que O/ y: 
Del = �4>8 > O 1 -4>y 
Trz = 4>(�y -li) 1-4>y 
El análisis dinámico de paso de un estado estacionario con p =le a otro 
con ¡j={) depende sobre todo de si estamos ante un sistema globalmente estable (traza 
negativa) o inestable (traza positiva)". Ilustraremos la dinámica del modelo bajo el 
supuesto de estabilidad global". Podemos construir un diagrama de fase en el que tanto 
la pendiente de la recta é-jJ={) como la de la it=O son negativas, pero en donde, bajo 
el supuesto yq,<l. sus pendientes relativas serán corno aparecen en el gráfico 7. Este 
19 Sin embargo, la indetenninación nominal es independiente de esta 
característica. 
'" Si el sistema es globalmente inestable [�>(8/y)l, una política de reducción de 
tipos de interés da lugar a una inflación continuamente creciente que alimenta unas 
expectativas igualmente crecientes, con 10 que no se alcanza el nuevo estado 
estacionario de inflación más baja. En este caso, sin embargo, podria diseñarse una 
estrategia en dos etapas, como en la econODÚa cerrada, pero incluso entonces el 
nuevo estado estacionario se alcanzase en tiempo finito. Sin embargo, para 
determinar unívocamente la senda de e y p es necesario hacer un supuesto sobre el 
comportamiento del tipo de cambio, al igual que en el caso de estabilidad global. 
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gráfico es típico de un modelo de "tela de araña", con un roovimiento cíclico de 
aproximación hacia el (o alejamiento del) punto de equilibrio. Puede observarse 
intuitivamente que ante valores altos de P el sistema tenderá a ser inestable, mientras 
que ante valores bajos del parámetro se producirá una convergencia hacia el equilibrio 
(el ciclo que aparece en el gráfico no se da necesariamente). 
En el gráfico 8 se representa la trayectoria de las expectativas de inflación 
y del tipo de cambio real, en respuesta a una reducción permanente en el momento T k 
del tipo de interés al nivel internacional. Bajo el supuesto de una depreciación nominal 
en impacto, la economía se desplaza de E* a El' y luego se aproxima a Eo a través de 
una trayectoria cíclica. Coroo en el caso anterior, la reducción del tipo de cambio y la 
apreciación nominal (y real) aumentan la presión de la demanda y con ello la inflación. 
Esto da lugar a un incremento de las expectativas de inflación, lo que a su vez acelera 
el crecimiento de los precios. En algún momento, el incremento de los precios erosiona 
la competitividad, moderando a su vez la inflación Y. más adelante, 1t. De este modo, 
bajo el supuesto de estabilidad, jJ y 1t se alternan hasta alcanzar el nuevo estado 
estacionario con p=7t=O. Bajo esta política, la desinflación mediante una reducción de 
tipos de interés requiere un proceso de fuerte inflación, que puede ser muy duradero si 
P es relativamente elevado, Además, a partir de cierto umbral para p el modelo se 
vuelve inestable, y es necesario proceder a una política de reducción de la inflación en 
dos etapas (véase la nota 20). 
El anuncio de un incremento temporal de los tipos de interés (de t+k a 
t+q), seguido de una reducción permanente (de i+q a n, da lugar también a una 
trayectoria cíclica, pero con una inflación siempre por debajo de su nivel de partida que 
arrastra hacia abajo a las expectativas de inflación (gráfico 9), Al igual que en el caso 
anterior, en la aproximación a Eo la economía alterna fases en las que 1t está por debajo 
de ¡j con otras en las que está por encima, Sin embargo, para el rango relevante de los 
parámetros, la economía alcanza en un tiempo finito la situación de inflación cero, 
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4. EL MODELO ECONOMÉTRICO 
En la sección anterior se han analizado, desde un punto de vista teórico, las 
estrategias de desinflación por parte de la política monetaria en un modelo de economía 
abierta. En esta sección, nuestro objetivo es especificar un modelo econométrico que, 
manteniendo las caractensticas básicas mencionadas anterionnente, especifique la 
dinámica de las variables nominales y reales de interés de forma consistente con las 
observadas en la economía española. Este es un paso previo para, con posterioridad, 
realizar simulaciones de la evolución del nivel de actividad real y del nivel de precios 
ante estrategias alternativas de la política monetaria. 
4.1. El modelo de simulación 
Consideramos un modelo de economía abierta, en la que el nivel de la renta 
externa y del comercio mundial están dadoS11• La política fiscal viene determinada 
discrecionalmente por el gobierno22, Hay cuatro activos financieros: dinero, bonos do­
mésticos a corto plazo, bonos domésticos a largo plazo y activos extranjeros por 10 que 
son necesarias tres condiciones de equilibrio en los mercados financieros para detenninar 
los precios relativos. El tipo de interés a corto viene fijado por la autoridad monetaria. 
El modelo puede expresarse en función del siguiente sistema, que incluye las ecuaciones 





" Véanse Dombusch (1976), Duguay (1994), Buiter y Miller (1981) y Taylor 
(1985, 1995). 
22 No se incorpora la restricción presupuestaria del sector público. 
23 Las variables de la ecuación (13) deben entenderse en desviaciones respecto 
a su nivel o tendencia de largo plazo. 
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Las variables endógenas son la producción cíclica24 (y, - y,'), la variación 
de los precios domésticos medidos por el deflactor del PIB (IJ.p,'l, la cantidad de dinero 
en ténninos reales (m,·p,), que también constituye la definición de riqueza (aJ, el tipo 
de interés nominal a largo plazo (R,), el tipo de interés real (r,), el tipo de cambio (e,) 
y la inflación (IJ.p,) medida por el !PC. Las variables exógenas son el Qulput potencial 
(y,'), el indicador de la política fiscal (g,), la renta mundial (y,), el tipo de interés a corto 
plazo (iJ, la inflación exterior (IJ.p,) y la participación de las importaciones en la renta 
(IIJ. El tipo de cambio se define como el valor de la moneda extranjera en términos de 
la moneda nacional, siendo q¡ el tipo de cambio real. Todas las variables están en 
logaritmos excepto los tipos de interés, que vienen definidos en tantos por uno . .  
Suponemos que las expectativas de las ecuaciones financieras [(15), (16) Y (17)] son 
anticipadas perfectamente por los agentes. Por el contrario, las rigideces por el lado de 
la oferta de la economia [ecuación (18)] implican que las expectativas de inflación se 
fonnen con los valores pasados de las variables explicativas. 
La ecuación (13) representa la demanda agregada como función del tipo de 
interés real a largo plazo, del tipo de cambio real, de la renta mundial, de una variable 
fiscal y del nivel de riqueza de la econouúa. Así, los cambios en los precios relativos 
operan en la demanda agregada a través de tres vías: efecto sustitución entre consumo 
y ahorro y entre bienes domésticos y extranjeros, efecto renta positivo para aquellos 
agentes acreedores netos y, por último, un efecto riqueza que aumenta el valor de los 
activos ante caídas en el tipo de interés o depreciaciones de la moneda nacional. 
La evidencia econométrica para España muestra la existencia de un efecto 
negativo de los tipos de interés reales sobre los componentes de la demanda final de 
bienes y servicios. Así lo apuntan las estimaciones con información anual de la función 
de inversión y los efectos del coste de uso del capital [véase Andrés el al. (1992)] y de 
la función de consumo vía su efecto interternporal en la renta permanente [véase Estrada 
" Que también puede aproximarse por la tasa de crecimiento del PIB. En este 
caso, no obstante, el modelo no es neutral, en el sentido habitual del término, ya que 
la política monetaria afecta al nivel del PIB a largo plazo. No obstante, la economia 
recupera, tras los ajustes de las variables nominales, la tasa de crecimiento que se 
considera de estado estacionario. 
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(1993)]. También se obtiene evidencia similar con infonnación trimestral [véase Estrada 
el al. (1996)]. Los resultados de tales estimaciones penniten detectar un moderado efecto 
del tipo de interés real, en comparación con el efecto de otras variables, que se 
manifiesta con cierto retraso. 
Este efecto significativo del tipo de interés real sobre el consumo y la 
inversión no se aprecia con la misma intensidad sobre las magnitudes más agregadas: 
producción e inflación. La evidencia disponible indica que los tipos de interés de corto 
plazo tienen un poder predictivo del nivel de actividad y de la evolución de los precios 
mucho menor que los cambios en la cantidad de dinero [véase Alvarez el al. (1 995)). 
En nuestro modelo se recoge el efecto directo de la cantidad de dinero mediante la 
inclusión del slock de activos líquidos en manos del público (ALP) entre los 
detenninantes de la demanda agregada". 
El tipo de cambio real es una variable importante para analizar la 
transmisión monetaria. La progresiva apertura de la economía española ha aumentado 
las posibilidades de sustitución de demanda externa por demanda interna, en función de 
la evolución de nuestros precios relativos con el exterior6• Además, en una economía 
plenamente integrada con el exterior, las posibilidades de influir sobre la demanda 
agregada en el corto plazo no se reducen al tipo de interés real (después de impuestos), 
sino que también comprenden al tipo de cambio. En el largo plazo, sin embargo, el tipo 
de interés real vendrá determinado por el que prevalece en el exterior, y el tipo de 
cambio real, por los parámetros estructurales de la economía. 
Las otras dos variables detenrunantes de la demanda agregada son la renta 
exterior y la posición fiscal del gobierno. Las variaciones en la renta exterior pueden 
quedar reflejadas en la demanda nacional por un aumento de las exportaciones. Por otro 
lado, el superávit o déficit de la restricción presupuestaria del gobierno puede tener 
2S Sin embargo, esta inclusión puede tener dos interpretaciones diferentes (aunque 
no mutuamente excluyentes). Podemos estar en presencia de un canal crediticio en 
la transmisión monetaria o bien ante un efecto riqueza que aproxime la influencia 
de los cambios en la política monetaria sobre los precios relativos del conjunto de 
activos. 
26 Este efecto parece ser importante en la economía española, ya que el tipo de 
cambio efectivo es uno de los principales detenninantes de las exportaciones netas 
[véanse, por ejemplo, Buisán y Gordo (1994) y Bajo y Montero (1995)]. 
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efectos directos sobre la demanda agregada, al margen de los efectos indirectos a través 
del tipo de interés21 y de la competitividad28• 
La demanda de saldos reales (14) se modeliza como función del nivel de 
renta y de los dos tipos de interés de la economía. La ecuación (15) es la definición del 
tipo de interés real. Las ecuaciones (16) y (17) completan la estructura financiera del 
modelo, y relacionan el tipo de interés que controla la autoridad monetaria con el tipo 
de interés y el tipo de cambio que influyen en las decisiones de gasto de los agentes. 
La fonna en que la política monetaria afecta al tipo de cambio se capta, en nuestro 
modelo, suponiendo una paridad de tipos de interés junto con m:ta prima de riesgo 
[ecuación (17)]. Ello supone la consideración de la perfecta movilidad de capitales como 
la representación más adecuada del grado de integración financiera de nuestra econonúa 
con el exterior. El ténnino de error de esta relación recoge posibles desplazamientos 
temporales, por la aparición de primas de riesgo o la existencia de ataques especulativos 
no vinculados a la evolución de las variables macroeconómicas. 
Las variaciones en el tipo de interés de intervención se transmiten 
inicialmente al mercado monetario y, de aquí, al tipo de equilibrio en los mercados de 
crédito y de depósito. En España, de acuerdo con Ayuso el al. (1994), la respuesta del 
tipo interbancario ante variaciones en el tipo de intervención es completa y relativamente 
rápida. Este resultado justifica utilizar un tipo interbancarlo a corto plazo como tipo 
exógeno29• La transmisión de cambios en la política monetaria a los tipos que 
determinan el gasto de los agentes dependerá de la estructura del sector financiero. Entre 
otros factores determinantes, cabe destacar la liquidez y el grado de maduración de los 
diferentes activos, así como el grado de competencia entre las instituciones financieras. 
El hecho de que la realización de buena parte del gasto de los agentes económicos en 
España dependa de la financiación externa, y que la composición del activo de los 
bancos sea sensible a la política monetaria, podría llevar a considerar como tipo de 
27 Además, es posible que esta variable influya, a su vez, sobre los tipos de 
interés, lo que será relevante, en particular, para aquellos ejercicios en los que se 
simulan cambios en la política fiscal. En España, la evidencia en este sentido no es 
determinante. Así, mientras Sallabriga y Sebastián (1993) no encuentran relación de 
causalidad entre tipos de interés y déficit, Rayrnond y Palet (1990) si encuentran un 
efecto directo. 
2i Mediante la influencia del déficit público en la prima de riesgo cambiarlo, por 
ejemplo. 
29 El propósito de este trabajo nos hace preferir esta vía a la alternativa de 
endogeneizar el tipo de interés como una función de reacción de la autoridad 
monetaria [véanse, por ejemplo, las estimaciones de Escrivá y Santos (1991)]. 
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interés relevante en las ecuaciones de gasto al tipo del crédito de las instituciones 
financieras. En este trabajo hemos optado, no obstante, por la utilización del tipo de la 
deuda a largo plazo como indicador del coste del capital en las decisiones de consUIJ'K> 
e inversión, lo cual se justifica por la influencia similar que ambas variables tienen en 
la ecuación de demanda. 
Supondremos que el sector financiero anticipa los cambios futuros en la 
política monetaria. La senda esperada de tipos a corto determina tanto el tipo de interés 
a largo, a través de la estructura temporal de tipos de interés, como del tipo de cambio, 
mediante la paridad descubierta de intereses. La inclusión de estas condiciones de 
arbitraje tiene algunas ventajas adicionales. En primer lugar, pennite otorgar un papel 
preponderante en la transmisión monetaria a las expectativas de los agentes sobre la 
evolución futura de la política monetaria. Además, se evita una modelización más 
compleja, que requerirla la inclusión de otros activos y el estudio de la estructura 
productiva del sector financiero. 
La oferta agregada de la economía se representa por las ecuaciones (18) y 
(19). La ecuación (18) es una curva de Phil1ips que relaciona la inflación doméstica con 
las expectativas de inflación y una medida de presión de la demanda. Las expectativas 
de inflación se modelizan como función de la variación de precios en el pasado, tanto 
de los bienes domésticos como de los extranjeros. La inclusión de la producción cíclica 
en la ecuación pennite medir la respuesta de los precios a los excesos de oferta en los 
mercados de bienes. La ecuación (19) es una versión dinámica de la definición del 
índice de precios al consumo. En la solución de largo plazo de (18) y (19) se impone 
la homogeneidad nominallO• En la versión actual del modelo no están recogidas 
posibles perturbaciones de oferta, como las variaciones del precio de las materias primas, 
los cambios en la imposición indirecta, o las desviaciones en la relación entre salarios 
y productividad. También, por simplicidad, se ha obviado la modelización de un sistema 
de precios y salarios, aun a costa de perder infonnación relativa a los detenninantes del 
grado de rigidez que influye en la transmisión monetaria. Por último, en esta versión del 
modelo tampoco se desagregan los precios de los bienes entre comerciables y no 
comerciables. 
)O De modo que un incremento en la inflación doméstica y en la importada dé 
lugar a un incremento equivalente de la inflación del !pe. 
- 3 1 -
4.2. Estimación 
La estimación del modelo teórico discutido en la sección anterior se presenta 
en el apéndice B. Las variables explicativas se seleccionaron a partir de retardos de la 
propia variable y de valores contemporáneos y pasados de las otras variables endógenas, 
así como exógenas. El número máximo de retardos considerado ha sido ocho, de forma 
que se recogiera la correlación tanto interanual como ¡ntra-anuaL Los criterios de 
selección fueron la significatividad de cada variable, tanto individual como 
conjuntamente, y su �stabi1idad. Las estimaciones de cada ecuación se realizaron por 
variables instrumentales para el período muestral 1970: 1_1994:431• Se consideraron 
como instrumentos los valores pasados de todas las variables endógenas y exógenas del 
modelo. Estas estimaciones ganarían en eficiencia si se hubiera controlado por la 
correlación residual entre las ecuaciones (estimando, por ejemplo, mediante estimadores 
tri-etapicos). Tal extensión se deja para futuras ampliaciones de esta investigación. El 
apendice e presenta la fuente y definición de las variables utilizadas. 
El output gap se ha medido como la diferencia logarítmica.del Pffi real. Esta 
aproximación del OU/pUI gap ,e ha preferido a la de utilizar el residuo del filtro Hodrick­
Prescott. Dicha opción, además de no dar estimaciones estables, tiene la dificultad de 
no poder analizar directamente los efectos de una detenninada política de tipos de 
interés, sino de su componente cíc1ico32. La medida seleccionada de output gap tiene 
implicaciones sobre las propiedades de largo plazo del modelo, como se analizará en la 
siguiente sección. En particular, el output gap y el tipo de cambio real no recuperan el 
mismo nivel después del cambio en la política monetaria. 
La ecuación estimada IS (13) presenta una persistencia de cuatro períodos. 
El ciclo del output exterior (y*) afecta con dos trimestres de retraso, pero su mayor 
efecto en el output español no se obtiene hasta un año después. Mientras el tipo de 
. 
cambio real (q) afecta contemporáneamente al output agregado, el incremento del tipo 
de interés real de largo plazo (r) contrae la demanda de forma muy lenta (tarda siete 
trimestres en aparecer) y débil. El efecto positivo del tipo de interés real con un período 
31 La excepción es la ecuación de estructura temporal (16), que se ha estimado 
para el período muestral 1982: 1-1994:4, dada la inexistencia de mercados 
interbancarios en buena parte de los años setenta. 
32 Para una investigación posterior queda la estimación de un output potencial 
y de una tasa natural de desempleo de la economía española [veáse, por ejemplo, 
Domenech y Taguas (1995), para una estimación anual del output potencial en 
España]. 
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de retraso puede venir explicado por el predominio transitcrio en los consumidores del 
efecto renta sobre el efecto sustitución. El efecto riqueza o crédito se recoge mediante 
valores retardados de la tasa de crecimiento de los saldos monetarios reales (mp). 
La variable de impulso fiscal en la ecuación IS está medida por las segundas 
diferencias en el consUlIK) público (tl). La especificación econométrica elegida ha 
restringido la dinámica de la variable g a que su elasticidad de largo plazo fuera nula�. 
Hay varias razones para restringir este valor estimado para que la variable fiscal solo 
tenga efectos transitorios. Por una parte, el periodo muestral se ha caracterizado por .un 
incremento continuado de la ratio consumo públicolPffi, que no es probable que se 
repita en el futuro. Además, es sabido que la variación en el consumo público no es la 
única variable relevante para medir todos los efectos de la restricción presupuestaria del 
gobierno. Por último, los ejercicios de política fiscal llevados a cabo en el modelo no 
restringido generan un valor muy elevado y poco creíble del multiplicador fiscal1s. 
La demanda de saldos reales m-p (14), corresponde a un agregado amplio, 
los ALP2, que incluye en ALP, además de deuda pública a corto plazo, los pagarés de 
empresa. Este es el agregado utilizado por el Banco de España en su programación 
monetaria, como indicador relevante. Se estima una relación de largo plazo entre renta 
y saldos reales que implica una elasticidad algo superior a la unidad. Como variables 
de corto plazo aparecen, aparte de un retardo de la propia variable, retardos del tipo de 
interés nominal de largo plazo (R) -que mide la rentabilidad de activos alternativos al 
dinero- y aceleraciones de la inflación (A'p). El tipo intemancario a 3 meses (1) entra 
débilmente en esta relación, también con un signo negativo. Esto puede medir el efecto 
en la dettWlda de un cambio en la oferta monetaria no recogido por los tipos de más 
largo plazo. Dicha demanda de dinero no recoge la interacción entte la rentabilidad de 
activos incluidos en ALP y de activos alternativos, que ha resultado ser importante en 
estimaciones anteriores para la economia española [vease Cabrero el al. (1992» . 
Las estimaciones presentadas de output gap y de saldos reales tienen un 
buen comportamiento de estabilidad en términos tanto de la constancia de los 
l} Esta variable es la única disponible en la Contabilidad Nacional Trimestral. 
� Este valor difiere de la elasticidad estimada en el período muestral, 0.6, que 
se corresponde con un periodo de crecimiento del consumo público muy por encima 
del Pffi. 
" En comparación con el que producen otros modelos, como el NIGEM, para 
la economía española y para economías similares a la nuestra. 
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coeficientes estimados al realizar estimaciones recursivas como del test de Chow de los 
residuos estimados. Los gráficos 10 Y 1 1  presentan los residuos recursivos (estimados 
con infonnación hasta el periodo anterior) de las dos ecuaciones, aceptándose al 95% 
de probabilidad que no hay cambio en la distribución de los residuos estimados. No 
parece, por tanto, que estimaciones de estas ecuaciones con un período muestral más 
reciente cambien las propiedades de las simulaciones realizadas. 
Se ha estimado una aprox.imación lineal de la condición de arbitraje entre 
el tipo de interés del interbancario y el tipo de la deuda a largo plazo [expresión (16)). 
El parámetro estimado b relaciona la rentabilidad entre dos activos con diferente período 
de maduración, suponiendo neutralidad ante el riesgo y expectativas racionales por parte 
de los agentes)6. Se ha contrastado y aceptado la existencia de una relación de 
cointegración entre los dos tipos de interés de largo y corto plazo, estimándose 
posteriormente el parámetro b en 0.91. El apéndice D muestra tanto el desarrollo de la 
condición de arbitraje como los contrastes 'de cointegración realizados. Aunque la 
ecuación estimada tiene una elevada autocorrelación en los residuos, estimaciones 
alternativas que controlaban por la autocorrelación de primer orden, no varió 
significativamente el valor estimado. Nosotros, en cambio, hemos considerado que dicha 
autocorrelación corresponde a la prima de tipos de interés incluida en el residuo de la 
ecuación, y por tanto hemos respetado la estimación sin corregir por la autocorrelación. 
Dicho valor estimado es similar al obtenido para otros países [véase Taylor (1993)]. 
Inicialmente se estimó una única ecuación de precios en ténninos del lPe. 
Sin embargo, dicha ecuación presenta una gran inestabilidad. Aunque los coeficientes 
de la inflación pasada que recogen expectativas de inflación son significativamente 
diferentes de cero y en término medio con el mismo valor absoluto, los coeficientes 
tanto de la inflación exterior contemporánea como del output gap retardado presentan 
una elevada inestabilidad (gráficos 12 y 13), pudiendose rechazar, fundamentalmente 
durante el periodo muestral de los años ochenta. que dichos coeficientes sean 
significativamente diferentes de cero. Similares problemas aparecieron al especificar la 
ecuación de oferta con un oulpUI gap definido en términos de la tendencia de Hodrick­
Prescott en vez de con tasas de crecimiento. Una especificación correcta de la evolución 
de los precios deberia distinguir entre precios internos y externos, y modelizar los 
precios internos como un mark-up sobre los coste laborales que tenga en cuenta la 
imposición indirecta. 
)6 Véase Núñez (1995) para la obtención de una estructura temporal de tipos de 
interés con activos al descuento. 
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La oferta agregada se representa por las ecuaciones de precios 1 8  y 19. La 
variación de los precios nacionales, medido por el deflator del PIB (f1p"), está explicada 
por las expectativas de inflación que vienen recogidas por valores retardados de los 
precios exteriores y nacionales, y por la presión de la demanda medida por el coeficiente 
retrasado de la tasa de crecimiento del Pffi. Como regresores adicionales aparecen 
aceleraciones de los precios. Aunque no se puede aceptar la estacionariedad de los 
residuos para algún subperíodo muestral, sin embargo los gráficos 14 y 15 muestran la 
aceptable estabilidad de los coeficientes estimados tanto para la demanda corno para la 
inflación exterior. 
La estimación de la ecuación de oferta acepta la restricción de homegeneidad 
de los precios y da un valor del efecto de largo plazo de los precios exteriores de 0.03. 
Dicha estimación representa el efecto promedio de un periodo muestral en el que la 
econoIIÚa española ha experimentado una apertura exterior creciente, y, por tanto, muy 
inferior al que cabe esperar en el futuro para una econoDÚa más integrada. Para la 
simulación hemos impuesto un valor superior, 0 .. 13, más cercano al peso actual de las 
importaciones en la econoDÚa nacional, aunque tal valor no se acepta estadísticamente 
para el periodo histórico estimado. Como veremos más adelante, en ténninos del modelo 
simulado, esta mayor respuesta de los agentes a cambios esperados en los precios 
exteriores acelera la convergencia nominal de las variables españolas a las extranjeras. 
El bloque de oferta se completa con la estimación de una versión dinámica 
del índice de precios al consumo (f1p). La homogeneidad nominal se ha impuesto al 
aceptarse estadísticamente tanto la existencia de una relación de cointegración de esta 
variable con los precios nacionales con valores (1, -1), como la ausencia de los precios 
exteriores en el vector de cointegración, de fotma que la variable explicada es !t.p-!t.p". 
Los precios exteriores solo afectan en este caso de forma transitoria, vía aceleraciones, 
y sus efectos permanentes en la inflación vendrán, vía expectativas, en la evolución de 
los precios nacionales. 
5. SIMULACIONES DE POLmCA ECONÓMlCA 
5.1. El escenario ba .. 
En este apartado y los siguientes se intentará medir la importancia relativa 
de los canales para establecer tanto las políticas encaminadas a reducir pennanentemente 
la inflación como el coste incurrido por las mismas. Los ejercicios que se describen 
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presentan algunas caracteristicas destacables. En primer lugar, no han sido realizados con 
vistas a establecer de fonna rigurosa cómo debe instrumentarse la política futura seguida 
por el Banco de España: se limitan a analizar en un marco detenninado la importancia 
de ciertos mecanismos de transmisión de la política monetaria. En consecuencia, no se 
ha deseado establecer objetivos de inflación óptimos, ni bandas creíbles alrededor de los 
mismos [véase, por ejemplo, Haldane el al. (I995)]. Las simulaciones realizadas no 
reposan sobre unas proyecciones económicas rigurosas; tampoco se han intentado 
simulaciones estocásticas, necesarias para establecer una medida de la incertidumbre 
alrededor de los resultados; además, no se analizará la credibilidad de las políticas 
propuestas, salvo ocasionalmente. 
Todas las simulaciones se comparan con un escenario hipotético, 
independiente del propio modelo, en el que se ha supuesto un crecimiento anual del 2% 
de la actividad nacional y ex.tranjera, así como un crecimiento anual de precios 
nacionales del 5%, y del 3% para los precios extranjeros. Adicionalmente, se supone que 
el tipo de interés real y la competitividad quedan inalterados con respecto a su último 
valor observado. Las simulaciones recogen la transición entre un equilibrio con inflación 
del 5% a otro con una inflación del 3%. El objetivo del ejercicio es establecer las 
fonnas y los costes de la eliminación del diferencial de inflación con el resto del mundo. 
La linealidad del modelo, al menos con las variables expresadas en logaritmos, permite 
aislar estas respuestas del propio escenario base, cuya importancia queda, por 10 tanto, 
en un segundo plano. Las simulaciones han sido realizadas resolviendo hacia adelante, 
durante 55 años, las variables que recojan ex.pectativas, lo que implica que el valor 
esperado por los agentes coincide con el realmente simulado. Todas las ecuaciones se 
utilizan con residuos, de fonna que cada ecuación reproduzca, en cada periodo, el dato 
del escenario. 
Como se discutió en la sección 3, la reducción de la inflación doméstica 
exige, tarde o temprano, situar al tipo de interés doméstico (1) al nivel internacional (j). 
A la vista de esta condición de largo plazo, es posible preguntarse cuál es la senda que 
debe seguir el tipo de interés doméstico desde una situación de partida en la que la 
economía mantiene un diferencial positivo de inflación con el exterior. Como se apuntó 
anteriormente, la reducción inmediata y permanente del tipo de interés nominal no puede 
descartarse de antemano. Una actuación del banco central en este sentido da lugar a una 
expansión inmediata, lo que, a su vez, produce, a través de un aumento inicial de la 
inflación, una pérdida generalizada de competitividad. Si el banco central fuera capaz 
de mantener permanentemente esta política, tarde o temprano el deterioro de la balanza 
comercial acabaría provocando una recesión, y con ello la moderación de la inflación. 
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Ahora bien, en la práctica, el incremento temporal de la inflación puede erosionar la 
credibilidad en el objetivo final, haciendo completamente inviable esta estrategia. Esto 
sugiere una estrategia monetaria más adecuada que resulte equivalente (es decir: ti p=ti P 0) 
aumentando temporalmente el tipo de interés doméstico -favoreciendo una reducción del 
ritmo de actividad- para reducirlo paulatinamente hasta su nivel de largo plazo, 
confonne los objetivos de inflación se han ido alcanzando. A diferencia del caso 
anterior, el objetivo de control de la inflación se alcanza más rápidamente, aunque el 
coste en términos de producción y empleo se adelanta en el tiempo. 
La existencia de dos sendas de los tipos de interés radicalmente opuestas, 
pero que conducen a un mismo objetivo a largo plazo, indica que, de hecho, existen 
múltiples posibilidades intennedias cuyas ventajas relativas deben determinarse. Para 
evaluar el coste de estas u otras estrategias de política económica, es preciso saber cuál 
es la respuesta del tipo de cambio nominal a las alteraciones en el entorno económico. 
Cuanto mayor sea la sensibilidad del tipo de cambio nominal a movimientos del tipo de 
interés, más intensa será la respuesta a corto plazo de la inflación a los cambios en el 
tipo de interés nominal. 
5.2. Reducción inmediata de tipos de interés 
Dada la estructura del modelo, la reducción de dos puntos en la inflación 
doméstica requiere una reducción equivalente del tipo de interés a corto plazo. En el 
presente apartado se plantea un ejercicio de política monetaria en la que esta reducción 
tiene lugar inmediatamente, y con carácter pennanente. Como se ha discutido en el 
apartado precedente, la respuesta instantánea del tipo de cambio debe ser impuesta según 
criterios ajenos al modelo. Una hipótesis razonable, dada la credibilidad absoluta de la 
política anunciada, es la del mantenirrúento del tipo de cambio en sus niveles iniciales 
(simulación 1). Los agentes, al confiar en el mantenimiento de la política que se 
anuncia, deciden que la paridad actual es sostenible, y calculan la paridad descubierta 
del tipo de cambio basándose en el valor de partida del mismo, lo que elimina el salto 
inicial en el tipo de cambio. Los gráficos 1 6  y 17 representan la evolución del tipo de 
interés nominal y del tipo de cambio supuestos en el ejercicio. 
El gráfico 1 8  recoge la evolución de la inflación anualizada en la 
simulación 1,  mientras que la evolución de la tasa de crecimiento del PIS se recoge en 
el gráfico 19. La inflación se reduce desde el primer momento e igualmente se aprecia 
una caída temporal en la tasa de crecimiento del PIB. Este perfil muestra la importancia 
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de la competitividad frente al exterior corno canal de transmisión de los impulsos 
monetarios, que en este modelo domina al efecto directo del tipo de interés real. La 
reducción del diferencial de intereses provoca que el tipo de cambio nominal se 
estabilice a partir del primer trimestre, con los consiguientes efectos de oferta y 
demanda. Por el tado de la oferta, la inflación importada (que se situaba en el 5% anual 
en el escenario base) se reduce inmediatamente al 3% (ritmo al que crecen los precios 
exteriores), contribuyendo a rooderar las expectativas de inflación, y con ellas la 
inflación doméstica. Además, con un tipo de cambio estable y unos precios domésticos 
que todavía crecen más rápidamente que los de nuestros competidores, se produce un 
encarecimiento de nuestros productos que reduce la demanda externa, provocando �a 
recesión temporal, con la consiguiente moderación adicional de la inflación. La 
reducción del tipo de interés nominal opera en sentido contrario, pero este efecto es 
débil e insuficiente para contrarrestar la influencia de la pérdida de competitividad (en 
relación con el escenario base). por dos razones. La primera radica, como hemos visto, 
en el hecho de que el impacto directo del tipo de interés real sobre el gasto es pequeño 
y lento. Además, la rápida respuesta de la inflación hace que el tipo de interés real 
también se recupere rápidamente de la caída inicial de dos puntos. 
A medida que la inflación doméstica se acomoda a la extranjera (con paridad 
ahora estable), se vuelve a un equilibrio estacionario o de largo plazo, en el que ambas 
coinciden y en el que la tasa de crecimiento del Pffi retoma a su valor en el escenario 
base. La caída de la inflación anual es suave el primer año, menos de un cuarto de 
punto, para acelerarse el segundo y superar el punto de caída el tercero. La convergencia 
a su nuevo nivel de largo plazo es relativamente rápida ya que, aunque la inflación tarda 
nueve años en situarse por debajo del 3,1%, en el cuarto año del horizonte de simulación 
ya se alcanza una tasa alrededor del 3,5%. La inercia en el Pffi, en cambio, es algo 
mayor; a la vuelta de diez años, la tasa de crecimiento es todavía ligeramente inferior 
al 2%37. 
Algunos de los supuestos usados en la simulación pueden parecer poco 
realistas. En primer lugar, hemos supuesto la sostenibilidad del tipo de cambio inicial. 
Además, la política es perfectamente creible desde el primer momento. ¿Cómo afectaría 
una violación, siquiera parcial, de estos supuestos? En el gráfico 18, acompañando al 
37 El movimiento en el Pffi es sensible, sin embargo, a especificaciones distintas 
de la ecuación de demanda: unas veces, el coste en crecimiento ha sido algo distinto; 
otras, ha aparecido un pequeño ciclo en la vuelta a la solución de largo plazo. En 
todos los casos, sin embargo, el modelo ha sido estable, y se ha logrado reducir la 
inflación con esta política. 
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resultado de la simulación anterior, se incluye la evolución de la inflación para la misma 
política monetaria pero con una depreciación inicial de 5% (simulación 2). A pesar de 
lo relativamente modesto de la depreciación, los efectos a corto plazo sobre la inflación 
son grandes: durante más de un año crece por encima del 6%, y logra retrasar el inicio 
de su descenso durante casi tres años, al tiempo que logra generar una pequeña 
expansión del Pffi durante dos años (gráfico 19). Este efecto se debe al incremento de 
los precios exteriores, que aumenta rápida y fuertemente la inflación esperada, y a una 
pequeña expansión del PIB durante dos años. Este resultado ilustra con claridad la 
importancia de la respuesta inicial del tipo de cambio a variaciones en la senda 
anunciada de tipos de interés. Cuando la paridad nominal se deprecia en impacto, el 
comportamiento de la inflación (y de la tasa de crecimiento del Pffi) es más acorde con 
lo que se espera de una política que, al menos en el corto plazo, puede catalogarse de 
expansiva. 
La reducción del tipo de interés nominal asegura la reducción de la inflación 
a largo plazo. A consecuencia de la depreciación de la moneda, el proceso de transición 
precisa de una inflación superior a la de partida.. y por tanto es lícito poner en duda la 
credibilidad que esta política merecerá a los agentes económicos. Si estos son escépticos 
ante el logro del objetivo final de inflación y suponen que la política no es sostenible, 
esperarán que la inflación tenninal vuelva al 5%. De esta fonna, la caída de la inflación 
puede retrasarse o incluso no tener lugar en absoluto, 10 que a su vez impedirá la 
reducción planeada de los tipos de interés nominales. El resultado es un incremento 
transitorio en la tasa de inflación, antes de volver al 5% original. Supongamos ahora que 
la falta de credibilidad es transitoria, durante dos años y medio. Después de este período, 
el tipo de cambio se estabiliza, de forma consistente con un tipo de interés igual al 
internacional, pero a un nivel un 5% mayor al de la simulación base. La simulación 3 
en los gráficos 1 8  y 19 recoge los efectos en la inflación y el output bajo estos 
supuestos. Inicialmente, la mejora en la competitividad y la reducción de los tipos de 
interés reales de largo plazo hacen aumentar el output en los dos primeros años. Por 
tanto, la presión de la demanda y el aumento de la inflación exterior hacen aumentar la 
inflación doméstica. Después, la apreciación real de la peseta genera una caída temporal 
en el output y una reducción permanente en la inflación. 
En suma, la credibilidad de la política se hace necesaria. Una fonna de 
minimizar estos riesgos es llevando a cabo un incremento transitorio de tipos de interés, 
antes de reducirlos al nivel internacional. Gracias a este incremento temporal, se logra 
reducir los riesgos de generar una mayor inflación en el corto y medio plazo, y se 
refuerza la credibilidad de la propia medida anriinflacionista. 
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5.3. Incremento transitorio de los tipos de interés 
En este apartado se simula una medida de política monetaria consistente en 
aumentar un punto el tipo de interés de intervención durante un año, para volver al año 
siguiente al nivel del escenario base� a continuación se reduce el tipo de interés en un 
punto durante otros tres años, para acabar con una reducción pennanente de dos puntos. 
Es decir, el tipo de interés se coloca durante esos años en tres puntos por encima de los 
internacionales (primer año), dos puntos por encima (segundo año), un punto por encima 
(tercer, cuarto y quinto año), y finaliza al nivel de estos a partir del sexto añolS, tal 
como se representa en el gráfico 20. 
De acuerdo con la paridad descubierta de intereses, este ejercicio determina 
inequívocamente el perfil del tipo de cambio nominal, que consiste en una depreciación 
de ocho puntos durante los años de la transición para estabilizarse cuando el tipo de 
interés doméstico se sitúa al nivel internacional. La indeterminación nominal en el 
modelo impide, sin embargo, fijar el nivel sobre el cual el tipo de cambio presenta dicho 
perfil. Es necesario, por tanto, "imponer" el valor del tipo de cambio nominal en el 
instante del anuncio de la nueva senda del tipo de interés. Supondremos que la peseta 
se aprecia en impacto (gráfico 21). En cuanto a la magnitud de dicha apreciación, 
supondremos en la simulación 4 que ésta es de un 5%39. 
Los resultados de la simulación (simulación 4) se presentan en los gráficos 
22 (inflación) y 23 (crecimiento del Pffi). La inflación se reduce en el primer año 1 ,4 
puntos, para estabilizarse los siguientes cinco años en, aproximadamente, un 4% e iniciar 
seguidamente una caída gradual hasta su nuevo nivel de largo plazo del 3%. El PIB 
crece el primer año un 0,25% menos que en el escenario base, para recuperarse luego 
paulatinamente y alcanzar su nivel de crecimiento de largo plazo en cuatro años, 
produciéndose luego un pequeño ciclo. La caída inicial de la inflación se debe, 
principalmente, al abaratamiento (esperado) de los bienes importados, un efecto de oferta 
38 Todas estas cifras excluyen la prima de riesgo, que es exógena� son, además, 
aproximadas, ya que los movimientos originales se expresan en logaritmos. 
39 Este valor viene justificado, en parte, por la propia historia de la variable: solo 
en muy contadas ocasiones la peseta se ha apreciado/depreciado más de un 5% en 
ténninos nominales (en seis ocasiones en nuestro periodo muestral). De hecho, esta 
apreciación representa casi dos veces la desviación típica del tipo de cambio 
nominal. Otro tanto sucede con el tipo de cambio real, que solo ocasionalmente ha 
registrado variaciones, en un solo trimestre, de esa cuantía. 
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que actúa moderando las expectativas de inflación. La pequeña contracción generada 
sirve para mantener la inflación por debajo de su nivel de partida en los periodos 
siguientes, en los cuales la paridad ya no ayuda a moderar la inflación. Esta contracción 
esta causada fundamentalmente por la propia inercia de la demanda, y no vía tipos de 
interés, ya que los agentes anticipan muy pronto su reducción en los valores nominales 
de largo plazo. La estructura temporal de la respuesta a la política restrictiva confinna 
lo apuntado con anterioridad, en el sentido de que las ganancias más importantes en la 
reducción de la inflación se alcanzan durante el primer año de aplicación de la política. 
La sobrerreacción del tipo de cambio es la responsable principal de este logro. 
Con el fin de comparar la sensibilidad de los resultados al comportamiento 
del tipo de cambio, se han nevado a cabo otras dos simulaciones (simulaciones 5 y 6), 
en las que, bajo el supuesto de un mismo comportamiento del tipo de interés nominal, 
se pennite que el tipo de cambio nominal se aprecie en impacto en un 0% y un 10%, 
respectivamente. A partir de esta reacción inicial opera la depreciación de ocho puntos, 
consecuencia del diferencial acumulado de tipos de interés (gráfico 21). La evolución 
de la inflación y de la tasa de crecimiento del Pffi bajo estos supuestos se recoge en los 
gráficos 22 y 23. Con una apreciación de la peseta en impacto del 10% observamos que 
la inflación se reduce en el primer año dos puntos, en parte a causa de una recesión de 
0,3 puntos de crecimiento del PIB. En el supuesto de ausencia de apreciación, en 
cambio, la política monetaria genera una senda de inflación en descenso, pero con un 
perfil suave. Los resultados de esta simulación indican que el factor determinante de la 
caída inicial de la inflación es el abaratamiento esperado de los bienes importados, que 
contribuye a moderar los precios domésticos. 
En el cuadro 1 se recogen, de fonna resumida, los resultados obtenidos en 
estas simulaciones, tanto en términos de tasa de crecimiento como de inflación, para 
distintos horizontes temporales. En el modelo presentado, la fonna de reducir la 
inflación es incrementando temporalmente los tipos, lo que conlleva crecer, también 
temporalmente, a un menor rittoo. El mantenimiento de tasas de crecimiento inferiores 
a las del escenario base tiene un coste real a largo plazo, medido en términos del nivel 
de producción que se alcanza. Todas las simulaciones dan lugar a un coste similar a 
largo plazo �ue se concreta en una disminución del 0,9% en el nivel de actividad, 
debido a una pérdida de competitividad o apreciación real del 5% en relación con el que 
se hubiera alcanzado en el escenario base. El coste de largo plazo de esta política es 
idéntico al de las simulaciones del apartado anterior. Estos costes no dependen de la 
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política seguida durante la transición. 10 cual permite comparar las diversas políticas40 
en función exclusivamente de la evolución a corto y medio plazo del crecimiento de la 
actividad y de la inflación. 
Cuando el incremento temporal de tipos provoca una sobrerreacción del tipo 
de cambio. la fuerte apreciación inicial tiene efectos deflacionistas inmediatos. Sin 
embargo, tras el primer momento, y mientras el diferencial de tipos de interés con el 
exterior sigue siendo positivo, la moneda nacional se deprecia rápidamente, con lo que 
se recupera parte de la competitividad perdida en primera instancia. Esto contribuye a 
suavizar la recesión y a provocar un ligero repunte de la inflación. Así, aun en el caso 
en que la autoridad monetaria aplique una política de incremento temporal del tipo de 
intervención, parece deseable reducir al máximo el período en el que un diferencial de 
tipos con el exterior provoca una depreciación temporal. Cuanto más creíble sea el 
empeño de la autoridad monetaria de reducir la inflación, más pronto podrá proceder a 
bajar los tipos de interés de fonna compatible con ese objetivo. Una fonna de 
incrementar la credibilidad consiste en llevar a cabo refonnas económicas por el lado 
de la oferta·1,  que no se discuten en estas líneas. Alternativamente, la cooperación entre 
la política fiscal y la política monetaria podría surtir los mismos efectos. Esta vía 
cooperativa se estudia en el siguiente apartado. 
5.4. Coordinación entre la. política. IIsca. y monetaria 
Es de esperar que si la política de reducción de inflación fuera acompañada 
por una corrección del déficit fiscal que redujera las presiones inflacionarias y la 
demanda de fondos para su financiación, la autoridad monetaria podría adelantar el 
momento en que los tipos de interés se redujeran. En la simulación 7 se analizan, de 
forma aislada, los efectos de una política fiscal contractiva. Aunque es dificil establecer 
una relación clara entre movimientos en déficit público y movimientos en consumo 
público (la variable fiscal recogida en nuestro modelo). la simulación consiste en la 
reducción del consumo público sobre el PIB en un punto durante dos años·z. 
4() y los distintos supuestos sobre la respuesta a corto plazo del tipo de cambio 
nominal. 
.1 Que en el modelo podrían recogerse afectando a la constante de la ecuación 
de precios, por ejemplo, o mediante una reducción autónoma de las expectativas de 
inflación . 
• 2 Este objetivo es consistente con la reducción del peso en el PIS del consumo 
público del Plan de Convergencia del Gobierno. El impacto concreto en nuestro 
modelo ha sido de medio punto del PIB tendencial en el primer año, y de un punto 
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Los gráficos 24 y 25 presentan la evolución de la inflación y el crecimiento 
del PIB resultmtes. Como la variable de consumo púbEco está modelada en segundas 
diferencias, el efecto es una vuelta al escenario base, tanto en inflación como en 
crecimiento del PIB, después de producirse un ciclo completo de recesión/expansión, de 
amplitud algo mayor para la segunda variable. El multiplicador de corto plazo del gasto 
público en el modelo es aproximadamente 1,5. 
A continuación se analizan los efectos de la coordinación de las políticas 
monetaria y fiscal para reducir la inflación. La simulación 8 es una contracción fiscal 
con una reducción inmediata de tipos de interés en dos puntos, acompañada por la 
depreciación del 5% (simulaciones 2 y 7 conjuntamente). Se logra al núsmo tiempo 
reducir la amplitud de la recesión provocada por la caída del consumo público y reducir 
el impacto inflacionario de la depreciación. El impacto sobre la inflación es ahora menor. 
que con la política monetaria aislada, y el multiplicador del gasto público es ligeramente 
superior a uno. Puede observarse, con respecto a la simulación monetaria aislada, que 
la inflación ya se reduce significativamente en el segundo año. A esto se añade que la 
reducción fiscal hace más probable que la depreciación del 5% sea menor en la realidad, 
en el supuesto de que una mayor disciplina fiscal reduzca las tensiones cambiarlas. 
Una política fiscal restrictiva puede, sin embargo, contribuir a reforzar la 
credibilidad antiinflacionista de la estrategia de política económica. Un efecto de dicha 
credibilidad es la reducción de las primas de tipo de cambio y de tipo de interés. En este 
caso, el supuesto implícito en la simulación 1 ,  en el sentido de que una reducción 
inmediata y permanente puede no provocar una depreciación instantánea de la moneda, 
es más creíble. La simulación 9 es una combinación de las simulaciones 7 (reducción 
en el consumo público) y 1 (reducción del tipo de interés sin depreciación de la 
moneda), en donde la prima de tipo de cambio ha caído a cero y la de tipo de interés 
se ha reducido en un punto porcentual·). En esta simulación, la inflación se reduce 
sensiblemente a partir de la puesta en práctica de las medidas fiscal y monetaria y lo 
hace en una cuantía mayor que si la política monetaria actuara por sí sola, como en la 
simulación 1. La moderación fiscal es la causante de esta caída adicional de la inflación, 
aunque, lógicamente, a costa de una mayor desaceleración del ritmo de actividad que 
del mismo a partir de ese año; esto representa alrededor del 3% del propio consumo 
público, el primer año, y de un 6% a partir de entonces, al representar esta variable 
un sexto del PIB. 
" Y, por tmto, la núsma pendiente de la curva de rendinúentos que la observada 
en Alemania. 
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cualquier otra de las políticas simuladas. En contrapartida, el coste a largo plazo de esta 
estrategia de desinflación en términos de producción es inferior a las demás, como se 
refl�a en el cuadro 1 .  
6. CONCLUSIONES 
En este epígrafe se aborda la descripción de un modelo agregado del 
mecanismo de transmisión monetaria de la economía española, diseñado con el fin de 
evaluar, mediante métodos de simulación, estrategias alternativas de política monetaria. 
El modelo recoge los principales canales a través de los cuales la actuación del banco 
central puede actuar sobre la tasa de inflación. Los principales parámetros del modelo 
se han estimado utilizando infonnación relativa al periodo 1973·1994. No obstante, el 
modelo se ha diseñado para captar los principales rasgos de la transmisión monetaria en 
la actualidad. Así, la política monetaria se define como una senda de valores del tipo de 
interés a corto plazo. Por otra parte, el creciente grado de apertura de la economía 
refuerza el papel de la competitividad en la transmisión de impulsos monetarios. Por 
último, la eficiencia en el funcionamiento de los mercados financieros obliga a 
considerar explícitamente el efecto de las expectativas de los agentes respecto a la 
evolución futura de los precios de los activos. 
La resolución del modelo ha puesto de manifiesto algunas consecuencias del 
abandono de la fijación de un objetivo intennedio en ténninos de algún agregado 
monetario. El ajuste automático de la base monetaria, con el fin de mantener el tipo de 
interés en los valores anunciados, da lugar a la indetenninación de las magnitudes 
nominales, en particular del nivel de precios y del tipo de interés. Si bien, el valor de 
las variables reales no se ve afectado por esta indetenninación, la respuesta a corto plazo 
de la inflación y de la competitividad si lo están. El modelo se ha resuelto imponiendo 
un valor inicial para el tipo de cambio, lo que condiciona notablemente el coste a corto 
plazo de las distintas políticas de desinflación. Aunque con las cau�las necesarias 
derivadas de esta limitación, las simulaciones realizadas han puesto de manifiesto una 
serie de regularidades que se recogen en forma muy resumida en el cuadro 1 .  
El logro de una reducción pennanente de la tasa de inflación al nivel 
promedio de los países con los que la economía española está integrada requiere la 
reducción, tarde o temprano, del tipo de interés en una magnitud no inferior al 
diferencial corriente de inflación. Una política que aplique inmediatamente dicha 
reducción corre el riesgo de generar un rebrote inflacionista a corto plazo, a no ser que 
vaya acompañada de un mayor rigor en la política fiscal o de políticas de oferta 
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adecuadas. En caso contrario, la simple respuesta por parte de los agentes depreciando 
la moneda en un 5% (simulación 2) lleva a un periodo transitorio de mayor inflación, 
retrasando la convergencia nominal. Esto, a su vez, podría erosionar gravemente la 
credibilidad antiinflacionista de la política monetaria, alejándose del objetivo perseguido. 
De acuerdo con estas simulaciones, la forma de reducir la inflación es 
incrementando temporalmente los tipos de interés, lo que conlleva una ralenbzación 
transitoria del ritmo de crecimiento (simulación 4). La inflación converge hacia su valor 
de largo plazo siempre por debajo de su nivel de partida, siendo la magnitud de la 
respuesta inicial función del grado de apreciación de la paridad' nominal. Las 
simulaciones monetarias han mostrado cómo la influencia del canal de la competitividad 
es predominante en el proceso de convergencia. Además, este efecto actúa con una gran 
potencia por el lado de la oferta, moderando las expectativas de inflación importada y, 
con ellas, las demandas salariales. 
Se han explorado también, dentro de las limitaciones inherentes al modelo, 
los efectos de una cooperación entre las políticas fiscal y monetaria (simulaciones 8 y 
9). La política monetaria afecta fundamentalmente a la inflación a largo plazo, mientras 
que la fiscal contribuye a modular el ciclo y permite una anticipación en la reducción 
de tipos de interés, necesaria para consolidar los logros de una inflación más baja. 
Cuando ambas políticas se realizan conjuntamente, se contrarrestan sus efectos 
contractivos, aunque solo parcialmente. 
Aunque los efectos a largo plazo de todas las estrategias de desinflación 
analizadas son similares, la estructura temporal de la respuesta de inflación y PIB 
depende principalmente del comportamiento de la competitividad. De hecho, la variación 
del tipo de cambio real parece ser el más importante de los canales que conforman el 
mecanismo de transmisión monetaria en nuestro país. El encarecimiento relativo de 
nuestros bienes comerciables, derivado de la apreciación del tipo de cambio que 
acompaña a una política monetaria restrictiva, provoca una reducción de la demanda y 
una moderación de las expectativas de inflación. La magnitud de este efecto expectativas 
o efecto oferta es uno de los determinantes cruciales de la potencia del mecanismo de 
transmisión, sobre el que es necesario acumular más evidencia empírica. En el mismo 
sentido, es necesario profundizar en el estudio de la respuesta del tipo de cambio 
nominal a las variaciones en la senda esperada del tipo de interés, con el fin de resolver 
una de las limitaciones más importantes en el estudio del mecanismo de transmisión 




La indeterminación nominal con reglas de tipo de Interés 
1. Fuente de la indeterminación nominal del modelo 
El objetivo final de la autoridad monetaria es lograr la estabilidad de 
precios. Como hemos indicado en la sección 2, la política monetaria se define en 
términos de una senda de un agregado monetario o de tipo de interés. Veamos cómo 
esta última da lugar a una indetenninación de las variables nominales, en concreto 
del nivel del tipo de cambio, mientras la primera no plantea dicho problema. 
Las ecuaciones (A.l)  a (A.5) resumen el modelo, parecido al de la 
sección 3 del presente documento. Se incluye además una demanda de dinero 
estandar [ecuación (A.5)], pero se ha eliminado del mismo la ecuación de estructura 
temporal de tipos de interés, dado que no afecta al análisis de la indetenninación: 
y = 5(e-p+p ')-y(;-p) (A. 1) 
P = n+4>y (A.2) 
ic = �(¡; ..... ) (A.3) 
e = i-i · (A.4) 
m -p = 1Cy-).¡ (A.5) 
En el caso de una regla de tipos de interés constante, el objetivo l se define 
como aquel que en estado estacionario es compatible con un diferencial de inflación 
core (por ejemplo 1Fk) y el nivel de tipos de interés exterior (i). La dinámica del 
modelo representado en el espacio de los estados se encuentra en (A.6): 
-q,5 1 4>5 4>5 O -q,y 
1: = 
l -q,y l -q,y l -q,y 
1: 
l -q,y l -q,y 
r:: 
-�4>5 �4>y �4>5 + �4>y O -�4>Y (A.6) 
l -q,y l -q,y l -q,y l -q,y l -q,y ¡' 
O O O O -1 1 
Enseguida se observa que el nivel del tipo de cambio no queda 
detenninado, ya que su correspondiente fila de coeficientes respecto a las variables 
endógenas del modelo es cero. Es decir, existe una raíz unitaria irreducible en el 
mismo. A esto hay que unir que la trayectoria del tipo de interés de control presenta 
las discontinuidades asociadas a cambios en la política monetaria, al tiempo que el 
- 47 -
tipo de cambio está dinámicamente ligado solo al futuro (la variable es no­
predeterminada). De esta forma, ante un salto discontinuo en el tipo de interés i no 
podemos calcular el nuevo valor de e basándonos en sus valores pasados, puesto que 
esta variable no tiene inercia. El problema es similar si el banco central utiliza el 
tipo de interés para alcanzar un objetivo en la tasa de variación del tipo de cambio, 
de los precios o de un agregado monetario ligado a un nivel terminal de alguna de 
las variables anteriores. El sistema (A.6) sí está determinado en su estado 
estacionario si lo reescribimos en término de las variables reales (e-p) y, en su caso, 
(m-p). De otra manera, un cambio en el valor del objetivo de po1ítica monetaria no 
altera el estado estacionario de las variables reales, que se alcanza con cualquier 
nivel de las variables nominales. 
Es necesario, pues, definir un ancla nominal que permita establecer el 
valor de (p, m o e) para poder fijar el del resto. La solución clásica (Friedman) es 
una que suponga un control perfecto del nivel de la cantidad de dinero. Si el objetivo 
es de nivel de dinero (m = m�, se logra la detenninación nominal del modelo 





l ...q,y+8k yk 
donde: Do = yk+(l ...q,y)1. 
1.<1>8 




O <1>8 p ' 
O �<I>8 ¡ .  (A.7) 
-Do yk m '  
El problema de la indeterminación de la regla de tipos de interés no se 
resuelve 'suavizando' la política, suponiendo que se da un peso a la estabilidad de 
la variable de controL Centrandose en el caso de objetivo de inflación, si se establece 
la regla de feedback (A.8), el sistema se transforma en (A.9): 
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i' (=�:l " 11(i °-¡) (A8) 
,p6 I 4>6 O 4>6 O O 
P l ,py l ,py l ,py l ,py 
it -�4>6 �4>y �4>6 O 1t �4>y O O 
l ,py l ,py l ,py l ,py j '  i! e 
(A9) 
i '  O O O O -1 O 
¡ o  
O O O -f1 O O 11 
Puede observarse que la matriz de transición sigue siendo singular, 
aunque la singularidad introducida involucra ahora a e e i. Un salto discontinuo en . 
la inflación objetivo se traslada al tipo de interés de forma continua, puesto que esta 
variable está ligada a su pasado. Sin embargo, esto tampoco determina el nivel 
tennina! del tipo de cambio, ya que solo afecta a su perfil futuro, no a su nivel. 
Sigue siendo el caso que la singularidad está ligada a una variable predeterminada 
(1) Y otra no-predeterminada (e), lo cual deja a esta última, de hecho, libre para fijar 
su propio nivel. 
2. Soluciones al problema de la indeterminación: reglas de "feedback" 
Si la autoridad roonetaria anuncia explícitamente una senda de tipos de 
interés tal que se compromete a realizar todas las acciones necesarias para devolver 
las variables nominales a la senda de largo plazo, puede demostrarse que el objetivo 
anunciado se convierte en el ancla nominal del modelo. Esta es la propuesta de 
McCallum (1981), precisamente en ténninos de una regla de tipos de interés. Si se 
anuncia un nivel objetivo para los precios, por ejemplo, podría anunciarse al tiempo 
una regla de ftedback como (A. l O). Para esta regla de feedback, el sistema resultante 
queda plasmado en (A.l \): 
j�O+11(P-p O), st p O=D, pO (A.lO) 
,p(6 +11 y) 4>6 4>6 O 4>Y
(I1-D,l 
1: 
= l ,py l ,py l ,py 
1: +  
l ,py l ,py 
�: 
-�4>(6 +11 y) �4>y �4>6 �4>y �4>Y(I1 -D,) (A.l 1) O l ,py l ,py l ,py l ,py l ,py 
11 O O O -1 .." +Dt 
La matriz de transición es ahora de rango completo, por lo que el valor tenninal de 
las variables nominales, de existir, puede ser detenninado. La existencia de este valor 
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tenninal depende, lógicamente, de que el modelo sea o no estable. Una alteración en 
el objetivo monetario afecta al sistema, igual que sucedía antes, pero ahora las 
variables nominales no tienen libertad para efectuar cualquier salto; los costes de la 
política en el corto plazo, por lo tanto, pueden ser calculados. 
Dado un objetivo en nivel del tipo de cambio o de nivel de un agregado 
monetario, la regla de feedback correspondiente llevaria a un sistema donde de nuevo 
las variables nominales estarían determinadas. Es necesario, por lo tanto, que el 
banco central indique claramente el nivel al que desea fijar los precios, la cantidad 
de dinero o el tipo de cambio. 
En este sistema no es posible eliminar el problema de indeterminación 
ofreciendo un objetivo en precios implícito, ligando las variaciones en los tipos de 
interés a la inflación, regla (A.12) [véase Blake y Westaway (1994)]. La 
indetenninación en el sistema vuelve de nuevo, aunque esta vez es debido a la 
interacción entre el tipo de interés i y el nivel de precios p, como puede verse en 
(Al 3): 
i'.,,(p -¡) ,) (A.12) 
�6 ¡ <1>6 O <1>6 
r: 
I �y I �y I �y ¡ �y 
O O 
-�<I>6 �<I>Y �<I>6 O n �<I>Y I �y I �y ¡ �y I �y 
O O 
O O O ¡ e 
O O -1 
-TI<I>6 " ,,<1>6 
I �y I �y I �y 
O O O -TI 
(A.l3) 
3. Estabilidad del modelo bésico. 
La presencia o ausencia de determinación nominal no es el único 
problema que requiere análisis antes de elegir una política monetaria. Incluso 
suponiendo cxógeno el tipo de interés, como se ha hecho en el trabajo, es necesario 
considerar en qué afecta a esta la estabilidad o inestabilidad del modelo. Los 
autovalores del sistema (A6) son un autovalor nulo de la ecuación (AJ), y otros dos 
correspondientes a las otras dos ecuaciones, expresados en (A.14). El sistema 
presenta una variable no-predeterminada (e) y dos predeterminadas (p, n), y necesita, 
por lo tanto, una raíz inestable y dos estables: 
Para que el sistema resultase globalmente estable seria necesario que 
(AI4) tornase valores negativos. Incluso así, la estabilidad seria marginal, puesto que 
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l =�[ �«y-;») r[ �4>(Y-;») ]' -4 �4>y l�l 2 I ...q,y ' I ...q,y I ...q,y (A.14) 
el nivel del tipo de cambio nominal no quedaría detenninado, debido a su autovalor 
nulo. La expresión es complicada, y su análisis ¡nconclusivo. pero pueden hacerse 
algunas consideraciones generales. Por ejemplo, dados los signos de los parámetros, 
ambas raíces tendrán el mismo signo. Además, con valores de p lo suficientemente 
pequeños ambas raíces serán negativas y el sistema estable; y a la inversa, con 
valores elevados de P. tas raíces serán positivas y el sistema inestable. También, ante 
y próximos a cero obtenemos de nuevo dos raíces negativas y estabilidad 
(suponemos que I..q,y>o, lo que acota a y). Justo a la inversa d� o, que garantiza 
estabilidad al sistema cuando es lo suficientemente grande. Finalmente, cuando �::::: py 
las raíces del sistema serán imaginarias, y habrá presencia de ciclos. La presencia o 
ausencia de estabilidad tiene efectos determinantes para las estrategias de deflación 
de la política monetaria, corno se menciona en el apartado 3 del texto, que son 
independientes del problema de la indetenninación. 
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APÉNDICE B 
Modelo Estimado 
El periodo muestIal es 1970: 1 - 1994:4, todas las ecuaciones han sido 
estimadas por variables instrumentales. utilizando como tales los retardos hasta el 
octavo periodo de todas las variables, así como las variables deterministas. En 
paréntesis, para las regresiones, se indican los estadísticos t, y para los tests de 
autocorrelación. el nivel de significación marginal: 
Ecuación IS (13): 
.6y, = 0.0001 + 1 .14894YI_1 - O.2610.6Y'_2 + O.1498AY'_1 (0.50) (16.77) (1.49) (UD) 
- 0.2502.1y, .. + 0.0706.1(�l + 0.052I.1'(�l + 0.0506.1y,:, 
(1.79) (4.13) P f-I (UI) P ,-6 (1.69) 
+ 0.0887.1y,:' - 0.0390.1y,� + 0.0232.1q, - 0.0134.1'q, .. 
eHI) (1.12) (4.09) (3.17) 
+ 0.0462.1rH - 0.063I .1r'_7 + 0.244I.1'g, - 0.1089.1'g,_1 (l. 76) CU8l (6.11) (3.11) 
+ 0.1076.1'g,_, + 0.1076.1'g,_7 + 0.0042 Dummy 80:1 
os,> (l.S1) (l.65) 
- 0.0165 Dummy 80:2 - 0.0025 Dummy 92:3 
13.04 (l.201 
R2 = 0.95; error estándar = 0.0010; Test de autocorrelación de 
primer orden: X'(I) = 2.7099; Test de autocorrelación de primer 
(0.09) 
a cuarto orden: X'(4) = 3.927 
(0.41) 
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Ecuación LM (14): 
- 2.2652 + 0.5519.1.(m ) - O.l953.1.R, + 0.2746.1.RH 
(4.66) (6.66) P 1_1 (1.60) (2.54) 
- 0.2265.1.R,., - 0.0551.1.i,., - 0.4256.1.'p, - 0.406(�) 
(2.29) (l.62) (3.11 )  (5.33) P 1-1 
+ 0.5105y,., + 0.0016 tendencia - 0.0136 Estacwnal TI 
(5.06) (5.13) (5.16) 
- 0.0067 Estacwnal 12 - 0.0117 Escalón 92:1 + 0.0 1 1 1  Escalón 93:4 
(2.34) (2.30) 
j 2 = 0.72; error estándar '" 0.0047; test de autocorrelación de 
primer orden: X2(1) = 2.3647; test de autocorrelación de primer 
(0.12) 
a cuarto orden: X'(4) = 15.02 
(0.004) 
Ecuación de estructura temporal de tipos de interés, EITI (16): 
(R, -i,) = 0.91 (R", -i,) 
(13.3) 
-, R = 0.72; error estándar = 0.8731 ;  rest de autocorrelaci!Jn de 
primer orden X'(I)=1 1 . 10 test de autocorrelaci!Jn de primer 
(0.&10"") 
a euarro orden: X'(4) = 14.41 
w.OO6) 
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Ecuación de oferta agregada, AS (18): 
Ap,' = 0.8061 Ap,�, + 0.1563 AP;, - 0.2003 A'p,�, + 0.0241 Ap,:, 
(14.1S) (3.OS) (1.96') {I.SC, 
+ 0.0185 A'p,:, + 0.2607 AYH - 0.0021 Estacional TI 
(1.S2) (1.131 (1.65) 
- 0.0014 Estacional 12 - 0.0021 Estacional 13 
1.19 (1.72) 
R 2 = 0.87; error estándar = 0.0045; Test de autoco"elación de 
primer orden: X'(I) = -Q.09396; test de autocorrelación de primer 
a cuarto orden X'(4) = 2.6964 
(0."" 
Ecuación de ipc (19): 
(Ap, - AP:) = - 0.1453 A'p,_, - 0.1598 A'p,_, + 0.1481 A'p,-" 
(1.15) (2.16) {BOJ 
+ 0.1823A'p, .. - 0.6957 A'p: + 0.0497 A'p; + 0.9458 A'p,:, 
(2.62) (UOl (1.10) 
R '  = 0.29; error estándar = 0.0091; Test de autocorrelación de 
primer orden X'(I) = 3.4001; test de autocorrelación de primer 
(0.06) 




Deflnkión y fuente .. tadística de las variables utilizadas 
p: La serie corresponde al índice general de precios al consumo en base 1992, 
trimestralizada tomando medias de cada trimestre. 
pi: Deflactor del PIBpmo Fuente: INE. 
p*: La serie es el índice de precios de consumo de los países de la OCDE, 
excluida Turquia, en base 1990. Las ponderaciones para agregar los Índices de cada 
país se han basado en el consumo privado y en la paridad del poder adquisitivo de 
cada uno de estos países. La ponderación la realiza la propia OCDE. La serie 
original es mensual, y ha sido trimestralizada tomando medias. 
y: Corresponde al PIBpm en precios constantes de la Contabilidad Nacional 
en base 1986. Fuente: !NE. 
g: Es el componente de consumo público que entra a formar parte de los 
componentes del Pffipm anterior. Fuente: !NE. 
y*: Es el producto interior bruto, en precios constantes de 1990, de los países 
de la OCDE. La serie ha sido desestacionalizada (por la propia OCDE), y expresa 
el flujo trimestral del PIS acumulado anualizado. Está expresado en dólares. 
i: Es el tipo medio de las operaciones de 88 a 94 días realizadas en el mercado 
interbancario de depósitos no transferibles. La serie original es mensual. y ha sido 
trimestralizada por medias. Fuente: Banco de España. 
R: Desde agosto de 1987, es el tipo medio de la deuda del Estado a medio y 
largo plazo (más de dos años) de las operaciones simples al contado del mercado 
secundario de deuda, trimestralizada tomando medias. Entre maIZO de 1978 y julio 
de 1987. es la media de los rendimientos internos brutos de la deuda del Estado a 
más de dos años, distinguiendo entre empresas de seguro y familias/empresas no 
financieras como tenedores. Entre 1974 y febrero de 1978, el tipo se aproxima 
mediante un diferencial con el rendimiento de las obligaciones privadas. Para mayor 
detalle, véase Cuenca (1994). La trimestralización se ha hecho por medias. 
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j*: La serie de tipos de interés a tres meses internacional es la del tipo de 
interés a tres meses de los eurodepósitos en diversas monedas, ponderados según la 
composición de la deuda exterior de España. Los datos anteriores a 1981 han sido 
obtenidos ponderando según la deuda existente en enero de 1981 .  La serie presenta 
valores no disponibles entre agosto y diciembre de 1986, que han sido cubiertos 
ponderando según la deuda media de ese año. La serie ha sido trimestralizada 
tomando medias. 
e: Es el tipo de cambio efectivo nominal de la peseta frente a países 
desarrollados, ponderado según el comercio español en 1990. La serie ha sido 
trimestralizada tomando medias. Fuente: Banco de España. 
m: Son los activos líquidos en manos del público (ALP) a los que se añaden 
los pagarés de empresa y la deuda especial (ALP2). Fuente: Banco de España. 
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APÉNDICE D 
UNA FORMULACiÓN SIMPLIFICADA DE LA ESTRUCTURA TEMPORAL 
DE TIPOS DE INTERÉs 
La condición de eficiencia que iguala los rendimientos de dos activos, uno 
con tipo de interés ;, y otro que paga con certeza una cantidad fija (e) a perpetuidad 
viene dada por: 
i = e + , P, 
(D.l) 
Llamando R o tipo de interés de este activo a largo a la ratio (clPt)". la condición 
de arbitraje entre ambos activos vendrá dada por la siguiente expresión: 
i = R _ E[R'+lI'] -R, I 1 
E[RH1,] 
(D.2) 
Linearizando alrededor de R,+111 y añadiendo un ténnino de error que aproxima la 
prima de riesgo. El!: 
(D.3) 
en donde h es igual a (I/(l+Rj), y R' aproxima el valor de estado estacionario del 
tipo de interés a largo. La estimación de la condición de arbitraje, en concreto del 
parámetro ,h puede abordarse directamente, como en (D.3), o desarrollando hacia 
adelante esta ecuación en diferencias: 
(D.4) 
En el cuadro D.1 se contrasta una implicación de la estructura de tipos 
planteada en las ecuaciones precedentes. Si los mercados operan eficientemente (y 
en ausencia de prima de riesgo sistemática), los tipos de interés a corto y a largo 
plazo deben estar cointegrados (con vector (1,  -1». Los correspondientes contrastes 
DF y DW parecen indicar que este es el caso. Por tanto, ambas series son. en 
principio. candidatas a aparecer ligadas por una relación dinámica como la recogida 
en (D.3) y.(D.4) . 
.. Dado que estos activos no son bonos al descuento [véase Núñez (1995»), los 
tipos de interés observados son tasas internas de rendimiento. 
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Cuadro D.1: Contrastes de cointegradón entre los tipos de interés a largo (R) 






COINTEGRACION {R,RIM} -3.98 
R-R3M -3.52 
COINTEGRACION {R,R3M} -3.66 
NOTAS. 
1) ADF es el estadístico t del diferencial. de tipos en las filas 4 Y 6. 
2) ADF es el estadistico t del residuo de cointegración en las mas s y 7. 






Impacto y coste real de las sbnulaciones 
Salto inicial IlIflaciÓll Difereocial de c�miCDto de output 
Simulaci6a del tipo de 
","",o LaIgo Plazo 
(.) ADo 1 "'" 2 Ajo 3 Aiio • "'" 1 Ajo 2 "'" 3 "'" . % (b) 
1. Roducci60 irunediata de tipos de illtcrb 4.85 4.24 3.93 3.59 -0.04 -0.15 -0.14 -0.19 -0.92 
2 Reducción inmediau de tipos de illterés 5% 6.24 5.29 '.84 4.23 020 0.01 -0.00 -0.23 -0.92 
COI! deprl:ciaci6n 
3. Reduc:ci60 iClll'lediau de tipos de interés 5.67 '.88 ,.4, 3.93 0.11 -0.02 -0.11 -0.26 -0.92 
COI! revisi60 de expcdatlvllS 
.. locremento transitorio de tipos de -5% 3.58 4.13 '.09 4.13 -0.25 -0.15 -Q.J3 0.04 -0.92 
iDtc:r6s y apreciaciÓD 
5. ilKn:mento transitorio de tipol- de 4.92 5.15 '.97 4.7S -0.01 0.00 0.00 -0.00 -0.92 
¡Iteré!: 
6. ID<:n:m::Dto tnnlitorio de tipos de -IO"A. 2.20 3.06 3.17 ,.48 -0.49 -0.31 -0.27 0.81 -0.92 
iDlaQ Y apreciaciÓD 
7. Redued6a de cou.uno público '.64 '.29 4.43 '.94 -0.79 -O.SS 0.10 0.69 O 
8. Simulaciooea 7 y 2 5% 5.88 4.57 4.27 4.17 -0.59 -0.84 0.10 0.46 -0.92 
9. Simu1tK:ioocs 7 y I con reducci6a de 4.49 3.48 3.36 3.56 -0.85 ·1.06 0.01 0.57 -0.85 
primu de tipojl de jJllc:iÚ; y de tipo de 
","",o 
Nouzs: (.) UDa 'cifra �tiv. indica una dqxeciKión. 
(b) Suma acum.dada de c�miCDto del 0UlpIIl CUIDdo el modelo alcanza l. soIuciÓll de estado otaciODario. 
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MODELO DE ECONOMfA ABIERTA CON EXPECTATIVAS DE 
INFLACiÓN EXOOENAS: ANÁLISIS DE ESTABILIDAD 
e-p 
G,"lco 3 
MODELO CON EXPECTATIVAS DE INFLACION EXOGENAS: REDUCCION 





MODELO CON EXPECTATIVAS DE INFLACiÓN EXÓGENAS: EVOLUCiÓN DE 
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MODELO DE ECONOMIA ABIERTA CON EXPECTATIVAS DE INFLACiÓN 
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ECUACiÓN IS: PROBABILlOAD DE ACEPTAR LA ESTABILIDAD DE LOS RESIDUOS ESTIMADOS 










Gráfico 1 1  
ECUACiÓN DE DEMANDA DE DINERO: PROBABILIDAD DE ACEPTAR 
LA ESTABILIDAD DE LOS RESIDUOS ESTIMADOS 
Mue.tr. total frente I dlf.rent •• lubmu •• tr •• 
1980 1981 
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1982 1983 1 984 
Gréflco 12 
ECUACION DE OFERTA DEFINIDA EN �RMINDS DE IPC 
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Gréflco 13 
ECUACION DE OFERTA DEFINIDA EN �RMINOS DE ¡PC 
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Gr6flco 14 
ECUACiÓN DE OFERTA DEFINIDA EN TÉRMINOS DEL DEFLACTOR DEL PIS 
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Gráfico 1 8  
REDUCCiÓN INMEDIATA DE TIPOS DE INTERés 




4 , , 
" ,  
3 -
2 LL�L_�� __ �_L __ L__L� __ �� __ ��--L-�� 
2 3 4 .  5 6 7 8 9 1 0  1 1  12 13 1 4  1 5  
Escenario basa Simulación 1 Simulación 2 Simulacl6n 3 
Gráfico 19 
REDUCCiÓN INMEDIATA DE TIPOS DE INTERés 
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Gráflco 20 
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Gráfico 21 
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Gráfico 22 
INCREMENTO TRANSITORIO DEL TIPO DE INTERÉS CON 
POSTERIOR REDUCCiÓN AL NIVEL INTERNACIONAL 
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Gráfico 23 
INCREMENTO TRANSITORIO DEL TIPO DE INTERÉS CON 
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Gráfico 24 
INTERACCION DE LA POLITlCA FISCAL y MONETARIA 
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